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GLOSARIO. 

-A-

ACCIÓN 

Participación del . capital social de una 
empresa: sirve para ·acreditar y transmitir 
los derechos y obligaciones de los socios. 

ARBITRAJE·• 

T;~ns~cci6n d~un;11ismo bi~n \'endido. a 
dos difere1Ítes •·precios: 'q1Íe e1mielvé la 
compra de un, áétii;ó a u1i' preció isú venta 
a · · .. Ú1i · ¿preci~/; más···· .alto casi 
instantánéamé1lté);{ Su>· ¡;stráiegia de 
operáción 'no•i1í1plica' u1Ía;tra,nsferencia. o 
asuÍ1ció1Í de riesgo.:· A/su: \•éz, genera un 
efecto •de .eficiencia' ei1 .. ·· 1a 'formación de 
precios e1i:eJ.111ercado:/··.··· 

AVERSIÓN AL RIESGO . 

Carac;~ristica ref~~~nt~ a u11. hi~~r~ionisia 
que le disgusía correr uÍt riesgo .sin un 
rendimiento adicional. 

BIEN SUBYACENTE·. . .. . 

Valor de referencia sobre el que .se emite 
otro activo (i.1istÍl1!ÚeÍttÓ derivádo). Es el 
valor objétodel titulo opcional. 

BOLSA DE ~.~Jo~~s . 
R~ci1Íto flsico del merc~do de valores 
organizado, ·. en' donde se realizan 
operaciones 'de compra-venta de valores 

inscritos en 'ésta, a traves de los agentes de 
bolsa y de los operadores de piso de las 
casas de bolsa. 

B.1\1. V. . 

BÓlsa' Me~icana d~· Valores. Facilita· las 
operaciones. de: compra~\·enta de valores, 
su¡)en•i sá''que •las operapicines :·efectuadas 

·por'. Jos iníermediarios. bursátile~ c11mplan 
con los lineamientos legáles éstablecidos y 
mantiené\ 'a ?disposición. del: público.· .. la' 
información rele~aitte ; sobre los : \o¡¡lores 
registrados, sus ,;;tíisóras y operacioties. 

.. - ' . ' :-- ) ·~-. -·~- -· ... - ' " ' 

BONOS· 
.. :>~ ~-

TÍtulos-\•alorF~initidÓs por·:··· in si ituciones 
que .doclil1le11l.aii • é:Jéd,ii~s éíí favor de· ias 

.· '1úispías. Genernhi1ei1té;'so1i documentos a 
1argo plazo,' que)~ pagan· i1itéréses 

0

perióCJica11te1lte y'cu)•o riesgo dePt)~Íde de 
1á i11stituC:ió1i'é111isóra'.' · · · · 

'-~~:: '.~'.~;--.. 

BURSATILÚ>~of' ··· 

.· ccii1;~f~r~1~ci~ a· ;;1ercados::1~ faciÚdacl de 
.. cci1iiprar/o···~•el1derúi1;a~ti\•o"fin~11ci~ro. 
Nor1iÍalí11e11i<i;:la bursatilidad se. evalúa· a 
tr3,;¿5 "del. •voiiimé1í y el ilnporte 
iicgoéiados, ,, al :í1íismo tiei11po 'que se 
considera: la.'frecuei1éia cmi; la qué se 
realizan ope'ráciones. · .~ ·· · 

. ' :--e-· 
CETES 

Certificados de la• Tesorería de la 
Federación .. Titulos: al pcirtador, emitidos 
por el Gobierno Federal a través de. la 
S.H.C.P. 

C.N.V. 

Cotn.isi<Ín Nacio~al de Valores. Organismo 
que '· directameitte '' norma, regula y 

Operador
Texto insertado



promueve las actividades de los diversos 
participantes del Mercado de Valores. 
Vig,ila el funcionamiento de la B.M.V., de 
las Casas de Bolsa. del INDEVAL y de las 
emisoras de valores listados. Asimismo; se 
encarg,a de autorizar y controlar la emisión. 
de instrumentos de iiwersión; los sistemas ' 
de información y los esquemas de 
compensación. 

COBERTURA 

Transacción en la cual . un . inversionista 
pretende: proteg,er: una· posición s?~re · un 
bien en el mercado de contado uuhzando 
una·. posición. opuesta 'en un producto 
derivado. 

CORRETAJE' 
. .- .. •, 

Consisté ei1 la búsqueda y reunión de dos o 
más· · usuariós · · finalés .··de ·un contrato 
financiero. ;/· 

cosToSDETRÁNSAcé1óN' 

Gastos inl1eré;;te~·~1 ii1t~~cambÍo debienes 
pag,aderos a los interlii'ediarios dcéstos. 

COTIZACIÓN 

Conocin1iento · d~; precio •. dé bienes en el, 
mercado, :•a . tra,;és. ·,de un medio 
determinado. '· :·: :. 

.-··o+-··· 
DIVIDENDO 

Reparto qué se hace' a los ac~ionistas de las 
utilidades obtenidas .por' la :empresa en 
determfoado ejercicio.. · . · ' 

EFICIENCIA DEL MERCADO 

Concepto ~~fer~nt~ a. Un mercado en el 
cual. los precios ,:reflejan los .valores 
económicamente reales 'de los bienes 
subyacentes. 

EJERCICIO 

Proceso mediante el cual un título opcional 
de compra (venta) es utilizado . para 
comprar.(vender) el bien subyacente al que 
se encllentra referido'. · 

EMISIÓN 

Conjunto de vaÍores é¡ue,mÍa eníisora crea 
y pone.en ciiculación ... l)na i;,misión .~uede · 
ser. públicai: ~i, .se,. rea,h~~ 1~ colocac1~n ,de 
los titulos'en et:l\1ercado :de 'Valores,. a 

· ·: través (de· la ii1ter'n1édiació1r bursátif y 
·.privad~.· sl'ta';colo~ac(óí1i~ háce a los 

actuales. accionistas o a tra\•es de .. 1.a .venta 
·. direC:ta de tÜn 'paquete'• de' acciones del 
' vendédor al co'n\prador) 

EMISOR. 

E1ltidacÍqiie·ciípti.1 fondospor.medio de la 
cÓlociÍéión 'de'···•valóres/ ei1•el?'¡mercado 
bí1'rsátiL >,. · · 

ESPECULACIÓN .. ·.·.· ,., -,- . .. .. ' - . 

.·. tnversióÍl'~-c~rló·'ptazo•con•.aho • riesg,o ·•y 
. ex¡)eciati\•asde alto rendimiento. 

EUR~DO~~R ,·· .•••. 
: dólar,~~~~itado e¡{m; bm1co ~uropeo o en 

alg,una':: si1i:ursal :europea de ··un ··banco 
estadounidense;' · · 

GARANTÍA 

(Marg,~~) Fondo: requerido, a los 
participantes '.del 'i11eré:ado con posiciones 
en: productos' deri\;ados específicos,: para 
áseg,l1rár qüe c1ú1iplali con sus obligaciones 
y así cubrir todas Iris pósibles pérdidas. 

-1-·. 

IMPUESTO 

Gravamen (obligación) exíg,ido por el 
Estado para su · recaudación con fines 
públicos. 

ii 



INDEVAL 

Instituto para el Depósito de Valores. 
Centraliza el. depósito de valores con el 
efecto de facilitar la guarda. transferencia. 
compensación, . . liquidación .. ·. y 
administración :de valores; sin detrimento 
de la seguridadjuridica requerida por las 
operaciones de \·alares: EnsÚ·s bóvedas se 
e1icuemran '. fisicamente ·'á1macei1adas .:. la 
mayor pane éle los·titulcis·trmisados eii tá 
e.~1: v ..• cuent~ ~ ~iii1)uú .. 5isíen1a que 
permite efcciuai la lfiiíisfere1lcia dé-valores 
a través.'dé asle11icis'coíitabies::·.~eálizad.os 
por .. mecánisnios . eleétr6iiléos> : lo:: que 
promueve : la ciréúlacÍóti. 'de \•a lores al 
evitar sÍt despláZaí11iento físico. 

- . -. , -· ·r--- .·.--,, 

ÍNDICE . > \; 

Indicador repre~entativo que se e~tablece 
para . pulsar el comportin11lento del 
mercado y qhe resulta del pioníedio de los 
precios de las ácciÓnes tilas negociadas-. . 

INTERÉS 

riesgo de la in\•ersión. 

INVERSIONISTA . 

Person~ . fl~ica 1Í1Clrál ·que destiiuí ·. süs 
recursos a <hi adquisidóti de iitulós 
financieros . cqn el' fin· de : obtener un 
ingreso; realizar uíia gan~tÍda·aé capital, 
percibir dividendos tt · Ob!e1ier· una 
cobenura.-

-L--

LJBOR 

Lo11dón l11terba11k Oj]cred Uate. Tasa que 
resulla de proniediar his tasas activas que . 
cobran los principales bancos británicos al 
extender créditos. ' · 

LIQUIDEZ 

Función de. un mercado en la· cual las 
transacciones. de"co1i1pra ·);•venta pueden 

ejecutarse rápidamente, con un leve 
impacto en los precios. 

-M-

MARGEN 

Ver Garantía. 

MERCADO AL CONTADO 

t•~/mt) Mercado para activos en dónde se 
involucra la entrega y \;emá inmediata de 
los valores: 

~1ERCADO-, : DE.. MbST~Ari~R 
.:EXTÚBURSÁTIL':· 

o 

(Ó1;eÍ·-1/1~-('r)1;11111Í-)·E~''.es;e.• 1cis)co11tratos 
no se pacta!;,, y i1cgodan : de.•. forma 
estandariiadá:sinoqli'e•se1 acueidá1\iinica 

··y ,exélush•anlé1Íte'./e1liié /dos partes: :.-un · 
inver~ionista.); ú1la'.lnstitúi:ió1i.-.financiera. 
fiteradé '1ma bolsa de válores orgaiilzada". · 

,._ ~ ;· ;¡;,. 

MERóoo st:cuNoÁR1oi 
Mércado ·para acli\;ós que flieron ·emitidos 

. previa111~1iíe y son''ahoiá riégodados entre 
· da·s im;ersicinisias:): ·· · :.'· ·, · · 

MERcADO SPOT: 
\i~i)1e;'.j~doa/ (;~11/ado/ .. 

MERCANCÍA·: 

(Crm1111i"li1,1;)' Algún , acth;o, . pero · mas. 
frecuentémente: lítilizit~o, para . referirse a 
un prodúcto · agricóla; . algini. IÍ.1ctal o 
recurso 1iaturál. : · ., - ' · 

OBLIGACIÓN 

Titulo-valor nominativo que docun;cnta un 
préstamo a. largó plazo ·.abte1.1ido .. por· una 
empresa a través de 1.os inversionistas en el 
mercado de éapiiales. · 

iii 



-P-
PLAZO DE VIGENCIA 

Periodó en·· que un ·título está en 
circulación y los. derechos que representa 
son recoiiocid~s a;npiiaméi11e~ 

POSICIÓN CORTA 

Posición ci~a'.da;,or!'~v¿nta de un· activo. 
En ·los títul~s .•·?¡iCionalesY en\•uelve al 
participante'; deF iíiercado ~et .ctiat se 
enc.uentra :en'· expectatiÍ:as·'de. ;que el 
compradú' ejer;{a:su dereého. 

'• :·.· ·-:. ,·.,, 

POSICIÓN LÁR(;'Á, : 

Posición' qti~ ~nvü~¡,;~ la co1Úpra d,e un 
bien. · En':~ los.·:.: títulos •Opcionales; un 
participm1té < i:lel, .· n1ercado se encuentra 
largoc!Íando tiéne expectativas de. ejercer 
su dere.chÓ~{ · · 

PRECIO .DÉEJERCICIO • 

Valora! cüal ÜntitÚlo opciollal. permite a 
su- .tenedor co1_i1prar. o vei1der el bien 
sÜb)•aé~nte. 

PRECIO DE MERCADO 

P~ecio, al qu~'..~e ~.atiza un título en el 
mercado ·de '·valores en un momento 
deter111inado: 

PRIMA 

Pre~ío. al . qúe · se negocia un .título 
opcional o producto derh·ado: 

PRODUCTO DERIVADO 

PUJA 

Contrato~ financieros cuyo valor depende 
del \•alotcié u'lióo~de la co1i1biímción de ~ 
varios acti\;os/; financieros;.· ia11lbiéi1 . 
llamados . activo~ . primarios ' o ·.bienes 
sllbyacente.s: · 

Aumento por: p·ane de un ente en el precio 
de un bien o áctivo qué se desea vender o 
comprar .. 

-R-
RENDIMIENTO 

Beneficio que produce una inversión por 
medio de ganancias de capital, intereses o 
dividendos, normalmente expresado como 
un porcentaje anual del monto invertido. 

REPRESENTANTE COMÚN' 

Institución .~.-~a~~ dci' obtsa~ué•~smne la 
responsabilidad· de ejér'.citar •las 'acciones· o 
derechos qué 'át :conjtinto dé ten~dcires de 

. · 1os <' títulos < correspoiida. .• por 
incumpliniie.ntci'.del 'emisor o ·dél agente. 

- -· ··'::" _,,., ... · '. '· 

RIESGO . 

Se rcfi_cre a una 'situació1i, posición o 
elección • involucrada éon una posible 
pérdida. El concepto ·de riesgo es muy 
cercaiío á: la idea de un resultado. el cÚ~I 
pú.édé: ; ser; probable. pero no 
necesariamente cierto. 

RIESGO. NEUTRAL 

Propiedad que- no • envuelve las 
· preferencias,· de riesgo ... dé> los 
. inversionistas; y que . su ·. relidimiento . 
esperado se. li1i1itá'rií ú1Íicalnenie a' la tasa 
de i1iterés libre de riesgo. . . 

··.:.<;::·.·-

s:J.t.c:P. 
Secretaria de Hacienda y Crédito' Pí1blico. 
Es . la maxi;1ia · .iti.stancia. normativa del 
SistenmFiná1Íciero Mexicano:.Le conipete 

. proj,o1íer; aplicar y evaÍiiar. la~ políticas de' 
orientación;' regulación, coí1trol y 
vigilancia del Mercado de Valores; 

SOBREVALUADO 

Condición -~n la cual .. una acción, título 
opcional, , etc., se e1Ícuentra valuado por 
encima de su va!Or real. · · 
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SUBVALUADO 

Condición en la cual una acción, título 
opcional, etc., se encuentra valuado por 
abajo de su valor real. 

-T-
TASA DE INTERÉS 

,. '-:·.,'." ", 

Tasa ·que represe-i1ta el 'c'recimiento que 
produce · uiia; in\;ersión •para .;el ;que. la 
empre1ide: y para el caso del piestatario, se 
refiere al costo' 'i¡'úe paga. por :,el,. capital 
prestado> ' ' ' '; ·.· -

TASA DE INTERÉS LrBk~ óE: ~/~s~-o ' 
Mínimo 're11'di1nie1~to"'qu~;.~e 2 6io~g~ a las 
inversio1íes baj~'cémdÍciónes de'riesgo:Eii . 
cualtjúi'er mercad.? <cie. cÚnero: el. papel .· 

· gubername11ial CS considerado COnlO libre 
, de riesgo por:• coniar éOn • el ~respaldo 

incondicionaldei gobienio. -- · -·-

Titular · del"- . derecho consignado ,.. en. 
cualquier tiÍulo-valor. El 'tenedó_r!'•.de. un 
título opci01ial' es aquél~ 'qué .•posee el' 
derecho· conferido.· é11 dicho··; documento " 
sobre el bien subya~énte. ~ ~. -

TÍTULO OPCIONAL 

Derecho .. más no la obÚgació;1~ decomprar 
o vender· una caniidad determimida de uÍ1 
bien subyacente o bien de référeiicia a un 
precio preestablecido y dentro de - un 
período predeterminado. 

TÍTULO OPCIONAL AMERICANO 

Contrato que brinda el derecho sobre un 
bien especifico para comprarlo o venderlo, 
mismo que puede ser ejercido en cualquier 
momento de la vida del título, 

TÍTULO OPCIONAL EUROPEO 
: . . .. -~ '.·.-:· , ' .. 

Contrato que britÍd~ 'el ··derecho sobre un 
bien especifico para co1nprarlo o venderlo. 
y el .cual sólo podrá'ser eje'rcido en la fecha 
de vencimiento del_ titúlo/ -

VALOR. INTRÍNSECO 

Mi.1Íi1Í1()' ,;alÓr ·~ue. puede . teper un· titul.o 
opcional. el .cual'· es 'el q1ie recib.i el 

· pos_eédor del mismo y que viene .dado por 
la.' diferenéia 'entrn'. el • predo ·.del- bien 
sub)·a~e1ite y el: precio de ejercicio en un 
mcimeiito det'erniiiíado;':' · · · " · 

\ 1ENTA'EN'jéoRio\;; · 
' o;,erad¿;;·d~·-¿~n1p"~~:v~11.ta··~e\;alÓres_ qÍle' 

-·.·,liquida el .. \'endedor coií va1Órés_Óbtei1idos 
en•préstamó y collneva'.•13'obl{i!,acióñ de 

_restituir dichos._\•alores'o su :qui_valente ál 
- prestamista: \· :. ' ·. . . .. 

, \,;~ 

·.· :·;·._.·;·.{·:_·: 

••Medid~ de la vari~bilid~d de los precios de 
. losm:iivos. habiíualme1ite calcu,acia por la 
des\•iadó1í', estándar de la ' tása de los 
rendinÍientos. - · . 
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RESUMEN. 

En la presente tesis se ofrece un amplio. estudio relativo a los títulos 
opcionales (wammts):. en ~l .. que .. se, exprn1e· su.·.estrüctura; •tipifi~a~ión. 
caract~rísticas de operacÍó1\ y •. paJ1icul~m1~1te; se desarr°:llan. tm 'iJar de.· 
investigacio;1es ,inc~ladas'cÓn ~s¡iectos' relacimiados á·:la for!Íía· de \,aluarla 
prin1a de estos . .-iitGÍ~-s:.~;~.<c ·' ·· , _ , _' . ~ ·. :·:_:· ·--- ._, º 

Amb-~s 'iu1Klisi~i)ftieio;1,d~sa1'fóll~d6~'· a.fo~B'ir' de.:06se'r~·acióí1es 
semanales' de.titu10s·.apciCí1iales ·1ieg?ciadas· en la Bl\1Y.dtir~1t,e ~l ·peIÍodo de 
diciembre 'd~ 1993 a dicié11ib~e d~l 994; ·• · 

El p~1~1~~();~"d~s~+olladÓ en base al niétodo. q~ese apliC:a ~i 11~estro 
pais para estii11ar llpriimi de ,los Útulos · opcimrnles ( modél~ · Black:& .. Scholes ). el 
cual se. ¡;¡{vei1idÓ• a~~Jtando por la aproximación y irrur•· acc~sibiÍid~d que 
present~/.~pe~a~'"dé ello/se 1;an i.dentificado ciert.as· i111pr~cisirn;es diiectamente 

· rela.cioiiad~s crin lo~ s~ptÍéstos. que basaron su derivación., Po~.IÓ'que 'sé,éxp~ne 
un mocldo alt~Tlrntivcí (SRCEV). cuyas bases teóricas se presumei1más aliegadas 
a la reitlidad(con la finaÍidad de probar que su dese;11p~io :'.~1. el mer~ado 
nacionálpued~ m más eficiei;te que eldelmodeloq~e.~s''l1tÍlizaclb ~6tu~l;i1ei1te. 
De esta .1Í1anera éfectuamos un ái1alisis comparativo ·eilír~ lós ;11{odelos Úatalldo 
den1ostrar_1~uestra suposici~n. :·<>= -~~ : \ '~.;;_, -·~' .. 

El segw1do ye los '.lnáli~is ~~ c~1t~á e!ÍJa ~bí~1ci6{~i.'Ui~ ~s.timado; 
para la volatilidad.esperada de 10srei1din1ienios del 'válór;;dé refe1'enciahasta el 
vei1cimiei1to·dél ·tít.ulo·o~c¡'onaL A'qúi.se ~~gi~;e que,~~¡ l~ p'ririia'de':é~te'tipo de. 
instruní~ntos .•.. derivad?s . es -~(iaJ~adá ~corfoctiin'ieí1i~.;: la~vÓl~tHidad': .. ií~1pÍícita -
represeiíta tii1a · 1ú~jor · he1rnn~i~;ia. infón1\ati\·á ácérha, d¿ lá yol~tiÚdadi futura,· 
respecto a la vo1aú1iéiad 1iüiiórica. L < • o· ;+. • <· · ' : · ... -

Sin el11bargd; los ~e~ultados .de. ainbos.e~tudÍós íi;oktrnron.liii1itaciones, 
pues creemos C]ue durante :el. periodo exaiúinado el·. mercado se componó 
ineficieiltéménte. 

X 



ABSTRACT. 

TI1e present dissertation shows an extensive research regarding optional 
assets (warranis)thát~ incl\1des a study of its siructure.kinds of options aiid 
trading characterisÚcs; W~ ~]so deve]ope a pair of aJ13i}•SiS Í'eJated to the 
mechai1ics of o'1;tiCÍ11 pricing: . . . .•.... . . . . .. 

. ., Both aii~I~;~¡·t~,;e;e cleve!6p~d. Ó1~. a. weekly/da.ta. sanÍpÍ~ of ~\•arrai1ts 
which.we~e

0

tradedinBÚÍc· d~riiigtl~e JJeÍi~d fr~m :óeé~inber)993 to.December·· 

1994. ·-'l::s;•.; c•.······<fi.'.\. 
- --- ··;~_-;, -~":,;, -""~--',,¡--= ~,-~;:;:- '-· "'-~-- .::?-_:'-- .,- ?:-.---

. TI1e first eºi11piricaI:s1Úd/i~based'ol1 tlíe 111ét11od used .. toesti111ate.option . 
premiums •iÍ1 ?UL Coill1t~·.(Biaé:k ~ld•S.~h~Í~s model).';>vl1ich; has;bet!n accepted .. 
bmuse o(. its. a!Jpro~i1iiaiió;;. iriia ~~~i1)·'.ii~~d1ii1'i. H-~,~e\·e~·~eriaiJii\lá~ené~s h~s 
been ideI;tifiéd in die a~Slllllptlbns ffoi)1\'i•J1ich tl~eJll

0

0cJe] .\~•as 'é1~1l~;ateél:TIÍeJ1,an · 
alténiiiíi\•e;·;11odel ·¡5 ·'prop~sed '(sR'..cif\1).:,,~.¡;~s~': tÍ1~cmfücal(a~~tn1ptions; ~re 
closer.to realit)• tl1ái1 tl1~s·e ofBl~~k <~ SchoÍe~ iiwd.ei.iAncÍ fi~all)•;.~;.;e it)r,to 
preve tlrnt. tl;e perfcin{ian~eoftl1e a1ie111~tiveº m6de1 ;¡¡; tl;e. d~n;~siic Í11árket . is 
m¿;re efficient tlrnn. tlrnt .~.one used 'nó~iaday-s. l11~s. \ve <déíi1~nmat~ tl1is 
hypothesis tl1rmígli á co;nparníi,;e íu1al);sis bét~;:,~en tl;e'11iod.éls: . 

TI1e ~ecm1cÍ ~ial)•sisis Íoc~ed ~1~,ge~ing ~ J~edi~t~r' of, expect~d 
tmderl)•ing stock rétumvolati!Íty until tlie 1irnturii)' of tl1e option, cln adition. \ve. 
suggesttliat, if tl1é premium. of this kind of derivative producís is prop~rly 
evaluated, tl1e impÍied yolatility. represents ~~- better infonnative to()Í about:future_· •-
volatilitY, r~g;rding tl1e historie stock rei;ím volatility. · ·- - •: . .·.·· . 

Nevertheless. we found tl1at tl1e results of both studies showed 
restrictions ai1d we tl1ink tlrnt it is due to the innefficiency of tl1é market during 
tl1e covered period. · ·· ' 

xi 



INTRODUCCIÓN. 

E l Mercado de Valores es tuia realidad cambiante y conipleja que. frente a la 
apertura c?n:ercial ha busca.do .espacio~;departic~pa:ció,n et1 ccinientes, 1~nú1diales 
con el obJet1,·o de lograr: su mtegrac1on financiera,· a la· vez c¡ue ahet1de las 

necesidades de financiamietito de capital. deuda dé. em¡:iresas. y pro~·ectos. de iiwersió11 '·de Jos 
elemetllOS que lo constituyet1. Es así: éo111Ó suconci'cimiei~tci resulta i1~dispens'able' iiara 'optimizar 
la gestión financiera de personas e instiiuciCÍnes: :: · .····. ' · .. · •• · ' •< > 

En este sei1tido. el ¡;res~1te t;.¡¡¡;ajo 
0

ha;ido ci~foéado !~ricia i~io de lósfa~tor§ innovadoies 
que ha e>-1ierimet1tado ·el Mercado 'deVal6res:a'últimas .·· fechai: •. Ia'.inserciÓi{·ct~· l~s' i11stri'Íf11entos 
financieros de1ivadós, y más especifican1et1ie Iuicialos Tít~los ()pci,onaik 1i1ejór ccííioCido~ .céi.1í10 
\\'anants. '<•!· L:-<·"., ·"·'· .. ··,•-· 

La Economía Nacional. así como Ja, de. otros países, ha s;ifiidcí dt'írru1ié las últimas 
décadas una situación finru1ciera dificil; prii1cipalníci1ie por él au:;1Íet~fo etÍ Ja voÍatilidad que ha 
venido a desestabilizar a los mercados. De ahí surge la necesidad de las instituciones financieras 
por desanoJlar instrumetltOS de cobertura etl Contra de los posibles riesgos c¡ue represerita invertir 
et1 el mercado, y al mismo tiempo .. se dota ál inversionista de nuevas posibilidades para combinar 
riesgo-ret1dimiet1to acorde a sus' proÍiias necesidades. De esta fonna surget1 los prodtictos 
de1ivados. que se dividet1 fm1damet11almet11e etl contratos de futuros. swaps y los títulos 
opcionales, destacru1do éstos. últimos por su importru1te desanollo y pai1iculannente por ·ser, ·Jos· 
únicos instrumetltos de, esta. categ01ía que se pennitet1 negociar et1 bolsa actualmet1te<:a partii'•de 
octubre de 1992). · · · · 

Los Títulos Opcionales. que a lo largo del trabajo serán citados indistiiitamei1Íe:éomcí 
warrants u opciones inclusive. son aquellos instnunentos c¡ue confieret1 a sus tet1edores el derecho 
de comprar o ''ender al emisor m1 detem1inado biet1 al que se et1cuei1tran referidos: a \ú1 preéio y 
en m1a fecha detenninados, a cambio del pago de mm prima de emisión: Es iniporiante mencici1iar 
que en México; el biet1 de referet1cia de estos instrumet1tos derivados está rest1ií1"gido:a acé:ioiies, 
canastas de acciones y a índices de precios accionarios. · · · 

En ténninos de la valuación del precio de los títulos opcionales, y pese a que los 
operadores financieros mexicru1os negociru1 diariamet1te con. este tipo de instnm1entos~. se hru1 
concretado imicamente a importar el conocido modelo "Black & Scholes", que gracias a Sll 
accesibilidad y aproximación que presetlla, les ha pennitido aplicarlo a s'us propias circm1stru1cias. 
Sin embargo. algmias investigaciones han revelado cie1tas controversias c.11 tomo a dicho.i11odelo, 
por lo que tmo de los propósitos del trabajo es proponer una altemativa para la estimación, de la 
p1ima de los titulos opcionales. de tal fonna que se ofrezcru1 al inversionista precios c¡ue reflejet1 
verdaderamente el valor de estos instrumet1tos. La disytmtiva que se espera introducir como mm 



opción más exacta para estimar el precio de los títulos opcionales es el modelo de raíz cuadrada 
de elasticidad constante de la varianza, SRCEV (Square Roor Consranr Elasticity o.f Variance ). 

Asimismo existe otro aspecto relativo al procedimiento de valuación de estos títulos, el 
que se refiere a la obtención de la volatilidad esperada para el valor de referei'1cia del deri,iado. Ya 
que dicha volatilidad es lína de las variables que afectan el precio de los títulos opdoiiales, se 
requiere contar coil elemei1tos que aproximei1 dicho valor. Es así como se espera probar que la 
volatilidad imjJJíi:ita ¡mdria ·ser tma herramieilta infomrntiva ei1 la estimaCión de la volatilidad 
futura, al tiempo que se busca e:-.voner su superioridad respecto·a la v?latilidad basada ei1 datos 
histó1icos, que es la que en la generalidad se ha consentido ei1. e1úplear para tales propósitos. · · 

En base a lo ante1ior se fonnula el objetivo g~ner~l d~ la presei1te investigació1i, en 
ténninos de reconocer la imp011ancia de los títulos opcirniales (,\;ammts) ei1. el l\forcado de 
Valores mexicano. pues dichos instrumentos ·. rep~e~ªítan~·una. de. las pocas· altemátivas de 
inversión que pe1111itei1 fonnar posiciones de'c:obénura dé riésgo; de la misma fom1á, sé evalúará 
el proceso de valuación de estos instrumei11os derivados· ~rnlizaiido los niecanismos qi1e.pe1~iÍitru1 
lllla fonnación eficiente de primas. · ··· · · · · · · 

La mayada de -los •estudios: rel~clona"d(ls con el tenia.de. la val~;~ció11 de loi títulos 
opcionales son esiadmmidenses. y miei1irils algwios 'se h'ai1 eiifocado a•exan1inar.:detalladaineilte 
el desempeiio en la práctica,e inclusive las.ba-;es íeÓri~ás, del niodelo ¡)'rojrné~fo~pór' F{Blacky 
M. Scholes en 1973. otrós se hru1 dedicado a fon11lil:fr nietodologias alteníativa{¡Íara fo ,ialuació1i 
de estos instrumentos. De esta fonúaél ~res:nte trabajo éumple ta111bién la.ftu1~ió1í;cié ofrecér un 
mate1ial de cmísúlta para posteriores investigacioiies. · . · ··· . . · · . · 

.... - .. 

En est~ sei11idó. el ,tii1foq~e.clel ira bajo es integral en el semi do. que\e~li~~;tu;~ ~e\isión 
C0111prei1si\•a de los aspect~s más relevmltes de la operación de los Títulos Üpcion'ales:~ desde la 
consideración de su· con1ÍJoll~mÍento~y la ·ejecución ·de los análisis. ya menciol1ados,· liasta.las· 
perspecti\;as que tiei1~1 dicli'os lnstriimeiltos. como pan e del Mercado•·de yalore{.y pór trullo. 
operru1do bajo el.Sistema Füianciero ·Mexicano. Asimismo. la 01ientació1i d~ la ii1~;estigaci6n es 
estructural etl .trullo que se e~1Jlorru1 las inten-elaciones que guardru1 sus::di\1érsós ';aspectos 
va]uatori.os~ y se conducei1_ n1ecanis1no·s alteri1ativos para dicho· ef~~t~:·-:: ·. ·· · -·· ·· · ...- ::· ' · "-

De ahí que la tesis pueda res;1ltar de interés a econón;istas; ... ;ri11¡u1ci~ros}c~11tadores: 
administradores de empresas y de riesgo, bru1queros, ruialistas bursátiles,·inversÍrn1isias )'./et1 
gei1eral. a todo profesionista inco1porado ·.en el· Í11edio ·bursátil e. ii11eresádó eii el .·111eréado de· 
productos de1ivados. Cabe mei1cionar .. qúe_ .Ja··.obra .réqüiere uíl Cierto:ni,;e1·.•1írnt_emáíÍco: 
formalmeilte se presenta asumiendo tul conocimiei1ío . de los·· c,onceptos. b<ísicos. 'de álgeb1:a, 
probabilidad. estadística. y cálculo .. , No· obstante, aÍgtu16s espacios. así·. co1¡10 los apéÍ1clicés se 
encomiend::m a e:-.1Jlicar paso a paso los procedimientos que se realizru1. penúitiendo que el lector 
comprenda la esencia del desmrnllo que se emplea para la procuración de los fines deseados. . 

El tralntjo se encueima confonnado por cuatro capítulos, mismo~ a ios que precedei1·1as 
conclusiones y recomendaciones del mismo, así como su bibliografia corrcspondiei11e, contru1do 
con dos apéndices y tm ru1exo. En el primer capitulo se co111iei1za ubicando a los instrumentos 
de1ivados de111ro de la dinámica finru1ciera y sus condiciones actuales de operación ei1 ~1éxico, 
posteriom1ente y ya encaminados sobre los títulos opcionales, ei1 el segw1do capitulo se describei1 
sus caracteristicas. estructura. fw1cionamiento, orgru1ización, principales regulacio1ies · que 
nomum su acti,idad bursátil. y de 111ru1era preliminar. su proceso de valuación. Continuru1do, en 
el tercer capitulo definiremos el método que actualmeilte se emplea para la valuación de Jos 



títulos opcionales (modelo Black & Scholes), y se establecerá el modelo SRCEV que se busca 
introducir como tma alternativa más aproximada para obtener la prima de estos títulos. 
Asimismo, al final de este capítulo ambos modelos serán sometid.os a tm análisis estableciendo 
como ptu1to .de COlllP,ar~ción los pr~cios ·.del mercado,. para detem1inar la. yentaja de aquél que 
muestre los .resultados '.nÍás aproximados: Et~. el. úhf 1110 .de los· capítulos presentai]icÍs tm· esi~dio ... 
sobre la :vol.atilidad :~qué·· influye< la ''pri1Í1a ... de los ;'tiíufos ,opdoiiál es)'.' se i·exiJcir~e \in:·áliál isís 
comparativo.en doííde' sebusca'•prqbar qué; la ,\•olaiilidad "imjJlicita +-és.·iliÍ ·¡]iéjoreStiri1adorde··1a 
volatilidad ftÍttu:¡¡; :ei, .. r~Íaé:ión:·.~.··i.a volaliíiciia "}iistórica.·CÍeiguál '.m()do:·;se1:defln~Í las 
conclusim1es· del)rabajoy s~•ci;~ á1gu;iá~ · stlgere;1ciás· ~i •ierinin~s·deJ~ iiííplé1\1ei\ÍaéiÓn' .de. w1 
mercado 'integral/d~;de~vadps''eri' ,t-1éxÍco\ FÍí]aJ;]¡e¡]te, 'en.·ei_, pri11í~rotcle'. l()s;'ap~!·dices. se 
sintetizan ·.cie11os.aspecios relácioiiado.s:"~Ó1i'ila '<lfsirib~ícion·.•.1ogaiit111icoíio1ííialY~I ;a¡)éi1dice·:que 
sigue esquemati~a. los' 1iiétodos 'rlüiiiél1cos. a:úxilia'résc para el amilisis' de• la:\;olaÍiJ(dad iiilplicit~: 
111ier1tras que el ru1exo,se enco1úieiida'.para j)reset1tar los'daÍos párá los esiúdios ,ccih1para.ti~iós de 
los capítÚlos tercer:o )i cua110'; así\:omo]~s lisiados dé las co'iTid~s'resi)eciivas .. : :,; ••.. 

Por últ.ir~;o,la elaboraCió1;•de'es~e. !Tab~jo de Í11,;~stigaciÓÍ~ i101{ábri'a sidél posiblesi11 ·Jas 
sugerer1cias ); a'préciácicines :recibidás,•i)o~\pa11e :de ••.1.as.• •• µers~nas eón• c]uienes'tü,1mós la 
opo11tmidad :de ¡,1aticar sobie· este,'¡)royécto. Especiah~1ente. desea;11Óshace1-.': 11a1é'n1e· nirestro 
reconocimieritcl ·al M:< eri,"C. Lució . Péi·ez Rodiiguez por la.valiosa direCciói1, a~e5,cirní1iier1to .. e 
interés que i1os proporcii;mó;.•¡¡ 16" 1argode esta invesíigadóil .. De iguaLfo~Í1a agradecemos· los 
comer1tarios y el tie1i1po'qÚe iios brindó el Dr. Etic Siever1s. Director.de la Maestriaer1 Finanzas 
del I.T.AJ\1. . . . . . . . 

A.R.G. y E.V.A. 

Verano 1995. 
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CAPÍTULO 1 

LAS OPCIONES EN EL ENTORNO DE LOS PRODUCTOS 
DERIVADOS. 

En el afán por discernir acerca del fw1ciona111iento de los títulos opcionales, es 
necesario comprender el panorama en el cual han s.ido. ·desarrollados. 
Generalmente estos han surgido como alternativas. de inversión que pe1111itenal 

inversionista graduar la relación riesgo-rendimiento que desea asu111ir.:No'ob,stante: es necesario 
identificar los distintos tipos de riesgo a los que, füiancierame~ite, se puede e¡í~oíiirár expuesto. 
Los titulas opcionales fonnan paiie de tm tipo especialde ,;alares écinbc.idos como)1rod11áos 
derimdos. los cuales son tma familia de instrumentos financie.ros cuvií plfoci¡);)l caracteiistica es 
que están \inculados a w1 valor subyacente o de reforeneia.•LOs:pr~dudos 'de1i\:ádos sürgieron 
como instrumentos de cobertura ante fluctuacio11es''dé~ipreccio's: en'' ~ol1dicicii1es :·ae ''i~le\•áda 
volatilidad. . · . . · > . · . 

El .auge.de estos productos ·a. nive¡inl~n1áhia1~~l ~sr~ci~1te,;·¡J;.~~ei1/~~~dbse,su.prindipal .. · 
desanollo en Iéis Estados Unidos, Cana.dá~ el Reino.Uí)idÓy JiipÓ1í. Act1Íalfoei1té"-e;¡·:J\1éxfco; no.· 
se cuenta con .rn1 i11ercadó.inte'gral dépródilc!os deri~;acio5;és por;enc!'qi;e eCéapit~;1ü'e!_í'bueiia . 
medida refiere lás ventajas de cada uno de los 'contratos de'deri\·ados, así como.los beiieficios que 
otorgan de manera global a losn1ercados, tanto ~l mercado delbieirde reféreúcÍa (co1;Ócido coino 
mercado al crnítado) como al del &1+~;ado'. No fue sino hasÍa el :i 1 ·.de octubre de 1992 que la 
Comisión Nacional de Válores (CNY) pennitió la operación .de Títulos ()p'cio1~al~s (Wam1nts) 
listados en el Mercado dé .Valores,. ácción que. fue.· ei1camiiiada.: conío la'. ¡)íiii1era; fase• para 
instaurar tm mercado de opcirnies .y.· ¡Íosterion11ei1te. para introducir.: ~1;1~1e1'.cadÓ;de~prcidÍictos 
derivados. También ei1 este cápítulo, tei1dremos la oporhu1idád de ,;¡51~ínb~ar la~ 'e)qJectativas 
que los productos derivados preseiltan en nu~stro país/ bájó la :'.moderÍ1ización e 
intemacionalización ei1 que se ei1cuei1tra.inmersa. la BM\f, cediendo.'lá .. paúti1 ¡)'ara que dicho 
mercado sea cadayez más ábiéio y competiti,;o, a la vez qué~mialece.la i,íwersióí1 ,én,vafores de 
empresas mexicairns. 

1.1 Antecedentes 

Desde los aiios setenta el Sistema Fina11ciero lntenrncional .ha ·pasado por vaiias 
dificultades, sin pasar por alto las que se vivieron 'durailte la década de los sesenta, al entrar a la 
época de la guerra fria y la crisis ¡ietrólera, los mercados hán . e:-.-perimeiltado wrn grai1 

.¡ 



inestabilidad en la negociación de la mayoría de los instrumentos financieros, ante lo que las 
distintas instituciones han \isto awnentar su ex-posición al riesgo. 

Desde el final de la Segunda Guerra y hasta mediados de la década de los 70's, el 
Sistema Monetario Ji1temaciÓnal que regía era el sistema de patrón oe cáílibios~dólár, mejor 
conocido como Sisiéma BrettonWoods, en el que se establecía ftmdairientalmente tÓmar al}ólar 
estadollllidense, ·e indirectamente al oro, como llllidad de cuenta. El dófar nortea111eíiéano, era la 
di\isa de reserváÍ1itemacioúal, convertible en oro a rn1 tipo fijo de 35 USD/oz:' mientras que las 
di\isas de lospaísesiestÍltíte~ fijaron su conve11ibilidad ~onfom1ealdc\liií· y,'por lÓ .íái1to'.ta1Úbién 
contabru1 .co1i w{\•alor< e;,;ó~o. Asimismo: sé pennitía ·que el .(ipode; ca111bi0Üijo>pr~sentaral.a 
posibilidad •de fluctÜaCio1ies de ±] %, . atmque excepcionahíiente. se C:ó;1süítiefa· quei'dicha 
fluctuación füesé inayor con\o respuesta·. a. deseqwlibrios 'prólÓngados;.¡)re\~a.•autolizaé:ión del 
Fondo Mm1eta1ic(Jnien1a'dci1;a1 (FMÍ), mismoqüe fue eitablecidéi éÓnio rní'orgiuÍisnm'central de 
\~irilru1cia v co1Ítrol del Sisteliía.' · · ' . C . f 

.... .• '· ' ' . . . . - ~ .- '' . ;, . ' '' . ' ~. :·,,::-

Si11 embai·go,' el' Sistema Bretton ·· \\'oods se enfrentó a los '¡)rin1e;:c)~ cÍbstácul.os senos' a 
fines de la década de los'sesenía: cuándo la cantidad de dólares en circuiació;i coi11éí1zc\ a exced~r 
su demanda debidÓfpoi una parte a que los países que en tmpas'a'do adq1'iilirnÍ[]Jienes ;. sel'\~cios 
de Estados Unidos. comenzaron a producirlos y a dejarlos de ií1íp'o1~ad)· ¡)o~Otrá pa11e,• ál,gasto 
excesivó del nobiemo de EU -por las exinencias de defensa ante la Guei1·a Ftíav el conflicto de 
Vietnam. aw1~do·a1 aumento de gastos et1-programas de caráéter social~{·asÍ'~Óm.o por·Ia escasez 
de la de1iún1da intemácional por dólares como moneda de reser\·~. \déln'á~~era'11é~~sario i;1\iertir 
más dinero etl exiraer.el oro. lo que hacía aumetllar su costo.hecho qtÍe se sumó'.a~la.de1i1ruiéla 
creciei1te.éle!me1al para usos pai1iculares. Ante ello, el gobieníéi de:E:U; í1Ó ptidéí millitciier st1 
capacidad de conversión. por lo que algw1os paises europeos ajustaronJa paridad.de sus di\isas 
(vía revaluaciones y regímei1es cambiatios flotantes) respecto al dólar;~ ·' · · . ' .. · ' 

Com~ parte de la nueva politica económica del presideiúe Nix~;,, ~1 agosto d~ 197 L se 
ammció qüe. el Tesoro de los Estados Unidos suspet1de1ía defii_iiíivainente)a conversión de 
dólares etl oro y, como fonna de devaluación indirecta. se impusO wia sobreÍasá del[iO pór éietllO 
sobre todas 1a.s ta~ifas ya existentes en el ámbito de la iníportació1{ Este esqt;en~'ásólo durnriados. 
meses, hasta. diciembre de 1971. curn1do las ptincipales ec011omias deLmw;,doi{capitaiistas) 
decidetl incremet1tar el. precio ex1)resado etl dólares' del oro :y: establecer íiúe~·as pmiciades' 
cambiaiias, haciéndolo constár en el llamado Acuerdo,Smirhsonian. misl11o:qú{de,heclí0 i10 
fomrnlaba rcfomins radicales; sino sólo ligeros retoqiies al Sisté'n'í.a. . . . .. . .· .. . . .. . .·.. . . ·... . 

Sin embargo; tal COIWetliÓ sólo perduraría poco ma~ de Wl. ruio. Pues)t1~1,doal. inicio dé 
1973. Alemru1ia y otros páíses se \1eron en la necesidad de flotar sus.1iionedas ei1'.\1rtü'd de que 
los ataques especulati\'os .contra ,el dólaccontiriuaron·, _era: más que ·c~idénte·que· el .Siste1iia 
Bretton Woods se colapsaba: · 

Posterior al colapso del sistema monetario con sus tipos de cambio fijos. ~finales de: 1973 
la Organización de Países Exvortadores.de Petróleo (OPEP) decretó su e.mbargo petrolero a los 
países de occidetlle, lo que ocasionó que los precios del petróleo subierru1 hasta 400 por ciento. 
Ante toda esta gama de acontecimiei1tos, se generó como resultado voiatilidad ei1 los mercados 
finrn1cieros: no obstante, esta época también fue caracterizada por los impresionantes avru1ces ~1 
tecnologia de c01mmicaciones y computación.mismos que incentivaron el drástico aumento en d 
volumen de las operaciones finru1cieras y, más paniculam1ei1te. el desarrollo de los prod.uctos 
deri\'ados. 
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En la actualidad el Sistema Monetario Intemacional se rige por tma flotación 
generalizada' de las monedas en tm entamo de volatilidad continua. 

Y es precisamente el factor volatilidad laque ha motivado a las diversas instituciones 
financieras a búscar fonnás para mininiizar los nesgas a-qtie se encuentran e)qJuestas, entr,e otros, 
riesgos de orden can1biruio; de variación en el pr~cio de las accirn1es de los di~tintosti¡)os de 
crudo u otras mercancías; etcétera. ' . . ' ' ' . ' 

De ahí qu~v~rias)olsas ·Y bancos.se. decli~aran· a deiarrollar'pr~cluctbs que peh1;itieran 
una reasignación iliás .eficiente del riesgo;_ con lo éual se impulsó. el 1i1ércad6 de los productos 
derivados. · , .. · .. "·•'·• · .· · 

Los P~odu.ct?s ,· (i}n,~tr~Í~1~.n},ºS :D~riv1~o~ ;~d. clasifi,~ru1 :ei1 ·~\1a,t1'0 ... ·~g;1r~s·,~ásicas: 
contraías adelalitados (fonrahls),''futuros tfiú11m ). opcion~s,(oprions )'y. c¡u1jes~ (Sll'ap.~) ... Los 
paiticipantes .del· nÍercado' que'. se ei1cargruíd.e mini1\1izar,'riesgos suélen·· utilizar'alguÍ16 .. de ellos 
preferei1temei1ie, ,o c~mbian',~de/Ui10.~a: otro;. e:ü1c:lusC! ··Jo~··. füiíizru1 .de íílanera'. simt1liáiiea 
confonúan,d6 ·1l·aqúetes: CO'~'liplejOS.::~< ,: , · · u·:::······ · ·:: .,, -..... : ~--

.Los co11tratos i~b~e hÍ~trn;i1e1~tos,De1i~1~d~·s • tie11~{~ripa1:ei1ten1c;ne.w1~ la1:ga histo1i~: pero • 
su institución .. éom,o t~l,fue'd~sde'qlle'.se i11írb'd\1ceii ~i:1as'pnlÍ~ipalesbolsas:•del,1in~~dci. a· paitir 
de 1972. El Crnm~to de Fururo's,f1lé!c01i' ei qtle(se'.inidó. lanéiociaciÓ11 de. l·as. ii1sti·~ltúentos · 
de1ivados. yno fue.sino i~asta la década de IÓ~ o~l;ei{tá cfiiu1do e.steti·í,o~de co,í~traJÓs,diversificó 
de. mru1era i;iii'°rtrul!e sÜ.opel'ación.··· püesj'.Ja • grruíináymia·· de éllos.,-ímicaniei11é\ se: vei1ía11 
refüiendo a granos y mercancías básicas.· Las:ÓpCióne~.:sobn~ acciones qJ(se}oí1ier~il1J1:eí1 bolsá 
aparecieron ei1·.1973. aunque la utilizaciéi11'de opciCnies sobre di,~sas:y tásas :de iiúeres no se dio . 
sino hasta mediados de la siguiente década. El p1ime1: 5,\'ap 'de di,~sas ); ~¡'¡)¡i{1iero detásás de 
interés fueron negociados ei1, 1981: s[íi ~i;1b.argo; fue .11~sta '19.8? '~cú~1do:; la 1!Asocia~ión 
Internacional de Corredores de S1,•aps (1111ernario11a/S1rajJDeálúsAssociatiq11))1íejor .conocida 
como ISDA. emitió tm códi110 para estruidaiizar los térí11inó's sobré]os[a'élíerdos de s\\•aps de 
di\·Ísas y de tasas de inter~s. También ell este ruio,c él mercadci; de;'adM~ilados' del ¡;eso 
mexicru10/USD que había vei1ido comercializándose. activamei1te d~sapareció,•debido a que el 
gobierno mexicru10 prohibió las trru1sacciones que incluiru1 liquidacióí{es 'co,i{111~1;'edaÍ1acio1Ú1l ei1. 
el extrru1jero. No obstru11e. ei1 198 7 se hace pateiite la i1ecésidad ·dé dotar' aL inversionista . 
mexicru10 de mm alternativa que le pennitiera protegersé ei1.contra: del•iiesgo:;ei1. este caso del 
riesgo cambiario. Y en ese momento el Bru1co de MéXico (Balixic'o).créi(éL i\1ercado de 
Cobe11uras Cambimias a Co110 Plazo. el cual se dese111peiia deforma sii11ilar. ai'ií1ercado de 
adelru11ados con la salvedad de que los contratos de cobé11t'1ras cái11biari~·5 se'liq~idan m·efeéíivo 
y ei1 moneda nacional. y no con la ei11rega fisica de la dh~sa. ··. · · ·· · · · · · · 

En el ruio de 1989. Bru1que Paribase;11ite;~¡ pri11ier s\\1a!i de'c~b;·e,·part~c~lanliente 
importru1te para el mercado nacional debido aque im·oludaba a Mexié:ána deCobrecomhwia de 
las pa11es. Poste1io1111e11te, ei1 1991. se commzó · tm _ .. proyecto· para. establecer imrnercitdo': de 
futuros a11ricolas. que dalia tm fuerte impulso a la operacióii ÍIÚegral de tmo de derivados: sin 
embargo.-a cuatro ruios de dicho proyecto. éste no se ha consólidado. ~o ·obstante. los ¡,1áiles_ no 
se quedaron ahí y ei1 nm~embre de ese mismo afio. se concluyó el.estúdio de·factibilidád jrnra 
establecer w1 mercado de productos detivados ei1 !\·léxico. En diciéi1or.e; ~ste .. estüdi~ fue 

1 Con sus distintas modalidades. tales como: régimen de tipo de cambi?. fl~tante~ réYimen' de )ip·o .~e c~mbi~ fijo, 
régimen di! flotación manejada y régimen de deslizamiento controlado.·: . · .·· . · ·: :: · \·· < -

' A lo largo del tmbajo de inveSligacion utiliz.iremos el término en iuglés, debido a la fan;iliaridad y facilidád con que 
éste es manejado. 
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presentado a la Jwlla de Gobiemo de la Comisión Nacional de Valores (CNV). en donde se 
recomendaba la instmmentación por etapas del mercado de derivados. La Jwlla de Gobiemo 
aprobó el proyecto en enero de 1992 y en ese mismo mes se constituye el Comité de Productos 
De1ivados. Como resultado de los trabajos y de la propuesta de iniciár el ;desan:ollo de t111 

mercado de derivados con la operación de opciones. se instituyen las disposicio11és '.¡)ara la 
negociación de los llamados Wammts Listados o Títulos O¡)cionales··~1 j~1io.'.Fi1ialm.eÍ1Íe, al mes· 
siguiente la CNV aprobó lasdisposiciónes de carácte.r general aplicables a~estos i1ístruíiíeiitos y 
las modificaciones procedei1tés a las. circulares complenieillarias·para· sti ¡)úesta eii niardia ei1 el 
mes de octubre. · ,. : . ·· 

Por lo tanto. el man~jo dé estos.títulos de1ivad¿s enmiestrop~ís rfipr~~ei1ta t~i ámbito 
relatívamei11e nuev~; ·no Óbstante, la ex-perieiicia. ei1, esia máte1ia cÍe países tal~s comÓ' Est~dos 
Unidos, Canadá; Reino Unido y Japói1. refiei·e las éxvectmivás potei1cialés déesfos,insll'umeillos 
en el medio bursátil. · · . · 

1.2 Riesgo Finanéiero 

A pesar de que el ccincepto de riesgo es muy amplio. el presei1te trabajo sólo se enfocará 
al riesgo implicado ei1 las operaciones financieras.• Así. .y. antes de continuar con su estudio. 
mencíonárc1i10s ·conceptos inti'oduct61iós relativos· a las oportLmidades de inversión·· y· a· 1os 
inve1'sionistas, pücsscin ellos quienes asumei1 o muestran aversión al nesgo . 

. EL rcri.df~1i~~t()Tesu11a 111edida c~ru1titntiva dé la productividad·. ¡j~·· lainversión,•jJÚes' 
represei1ta el po)·cei1íaje.c1e üÍcremei1to de los ,réé:Úrsos del negóciante f11]ai1ciero co1iici'resultado 
de lUla trru1sacCió;(réálizádit. ün'a c~i-llcienstica'fwidaniéíúál q\ie. preseiitrui. los inversicJIJistás és. 
su afán por i1ÍcreÍi1ei1tai- sus bleiies::'Lo 'cual, se. traduce .. ei1·. la obtei1ció11··dd mavÓrreÍ1din1iénto 
posible,.·sin embargó'uei1eralmei11e las· mavores ganancias. se veii acompruiadas po~)ós lna\•ores 
niveles de riesgo. ~', l~s im;ersio1Íisias son ·cápac~s de idei1tificar las im·~rsicii1es Cl~Jendiei1dó de 
sus niveles de riesgo gracias. a la competiti\idad natural y .a la especulación de los mercados 
financieros. . · . . 

1.2.1 Conce11to de Riesgo Financiero 

En ténninos financieros. el riesgo es la posibilidad de que el rei1di!11iei1to esperado de w1a 
inversión no se realice. Lo cual depei1derá de que los parámetros' que inter.iene11 ei1 la éstiniación 
de ganru1cias (pérdidas). no coincidru1 exacta111ei11e con el valor pre\isto que se les confilió: 

El riesgo se puede considerar como tui evei110 incie1io ei1 el seillido de que no se sabe 
con ce1ieza si ocunirá. El riesgo se refiere a Lllla situación, posición º'eleéción involucrnda con 
tma posible pérdida. El concepto de riesgo y. por lo tru1to, el de ei-.-p~sición. son muY cercru1os a la 
idea de tm resultado, el cual puede ser probable pero no necesariame11te cieno. 



Cada inversionista tiene sus propias preferencias de riesgo, algunos son más tolerantes 
que otros respecto al riesgo que asumen. Es aquí donde surgen características preferenciales 
como la aversión y la neutralidad al riesgo, dondcla pJimera se refiere a la repulsión del 
inversionista frente al riesgo. y se da por hecho que no asumirá ,más, riesgo sin w1 rendimiento 
adicional: y la última, alude a .la peculimidad ~en1ostraise indifer~iie hacia la incertidúmbre. 

El rendimiento adició1ia1 :tjüese e~1)~r~ 1:~~i~i} 1;(}; Ós;un1ir ~j riesgd 'se llania ·prima de 
riesgo. . ··;~, 

El mínimo rendin)iénto qué se'otÓrga:a las inversi6Í1es bajo condiciones de riesgo. cero se 
conoce como ·1a··t:isa libre dc}iésgó (risk:fre~. i·are) y. es/prol)iail1C11te, el costo .de ·op011w1idad 
de la inversión. · :~ · · '.e · · .·· ·· ·. · ' · · · · 

-,.,·:·,:.-·· 

De esta.fomia.;el ·;.~tÓ11io ~sp~radÓ'de';u1a.in\'e~siÓ°n¿ecÓmpo1;e por: 

La Íasalihri dé ri~~~~'.( ' · · :/ • < ·;< <' _' .... · 
•. 'La priina de nesgo; 'consideráÍ1dose como el exceso' de retorirn esperado 

sobre la tasa libre de 11,esgci. 
. . ., .'. ··> ··.· ·,;. 

Aw1que aún no i.&~lli1caí1;0~ ccin10 es medido el riesgo. no obstante 501; bieJ1. conocidas 
medidas tales c01i10 la de5,1ació11"~stándary la beta C11 su proceso de valüación. Si11 émbargo)por 
el momento sólo recalcaréirios como pwlto imp011ante la proporción directa C11fre el riesgo y el 
rendimiento. cono~ida co1ho relación de riesgolrcndi111ie1110. la cual su~ge ccimo;tnl'cuandólos 
inversionistas buscan nrnximizar sus ingresos bajo niveles mínimos de 1iesg~. Lo ru1Íerior puede 
observarse cuando rn1aacciónaumenta de valor y adquiere tui niayor ni"el de-·1:iésgo! ante le)' que 
algw1os inversionistas encontrarán su posesión muy aniesgada y la ,;C11deráii, repercütieí1do.co11 · 
ello en su baja: Entónces. nuevos inversionistas sobre la acción buscar~1 percibi~· ma\•ores 

ingresos pagru~dó;coiiío p1in1era instru1cia, tm 111C11or precio. ····• · ·. ;.:; : :> O • 

Dentro de la temí~ de portafolios. que estudia: la rela~ió11 entre ºel f~]di1\;i°ei1i~ esperado y 
el 1iesgo de acciones)• de sus caneras. existen 2 tipos ·de iiesgos: · · · ' •·" ··: · · ' ·· 

Sistemáticos 

No sistemáticos 

El riesgo 110 sis1e111a11co. o también llmnádo ··específico. es el .1iesgo asociado· cmi la 
incenidumbre de los activos indi,iduales. Por lo que; la configuracióÍ1 de w1 poí1afolio bie1i 
diversificadoº puede eliminar cnsi por completo este tipo de riesgo: Luego. C11fonc.es, mmque el 
inversionista abrace w1 1iesgo no sistemático. no podrá esperar gru1ru1cias adiclon'ales por, ello'. En 
contraste. el riesgo sis1e111á1ico no puede ser diversificado, pues aumeJ1ta eii base ala correlación 
entre los retornos de la inversión y los retornos del mercado de ca¡;itáles.";C;eiieralmei1te,'el 
inversionista espera que sus reJ1dimientos senn superiores a la tasa libre de·ryesgo. ·pue~to .quese 
C11cueJ1tra sobrellern1do cantidades positivas de 1iesgo sistemático,· De. i.gual formá: ese mismo 
inversionista sabe que. llegado el 1110111C11to, deberá aceptar tm rei1diÍ11iento_es¡)erado mb1or a la 
tasa libre de riesgo curu1do el riesgo sistemático de su in\'ersión .sea, negati\'~· Es i111iiórtante 
meJ1cionar que el rei1dimieJ1to esperado de tm título o de turn cartera'depei1de princlpal;nénte del 
1iesgo sistemático. por lo que si el riesgo específico no es elimínádo '\.já:°di_versÍficación de,la 

' . . '"'"" .. " -
. '.' ,·;. ' >.: 

3 Entendiendo la diversificación simp1cmcnte como no co~ocar todo? lós ·_h~~·\.'Os .':"·. ~~'~· s·~la _ ~~naSta .. ya qu: ·de esta 
manera el portafolio conformado seda re)ativmnente insensible a los movimientos iildividuales de las aCciones 
al compensarse los movimientos. es decir. con el al:rn p-resentada en 3Jgunas acc~or1es y la baja de otras. 
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cartera, se estará corriendo un riesgo no remunerado. De tal manera que si se quiere la protección 
de tma cartera eficiente sólo deberemos enfocamos a cubrir su riesgo sistemático, lo que es 
posible lograr a través de los instrumentos derivados, mismos que posterionnente serán citados. 

Asimismo,' es imp'ortante recalcar que; los mercados· financieros son muy efectivos. al 
discriminar a lasen1présas eñ, base a sus ru\·eles de ~esgo/de t~lf011iia que las compafiías con un 
riesgo bajoerícontraránfácil adqÜirir capital a bajoéosto, mientra.s que las fimias consideradas de 
alto -riesgo tendrfu~'p~obÍen1ás ¡)a~a .adqu.irirlo·. alÍJ1aclo aihecho de que los cosfos 5Cránn1u}• áltos. 

E;1t~1~c~~- CO!ll~ ;;~ ~<{1~ei1~ion'ó; el ri~~g¿ repre¿~~tae'l cl"l¿to ele l,á ii1ce~iclumbre~ si el 
resultado probable es tma gru1micia 'o;'ün' \;ruo'f''tiéütral, enton'ces tío se hábla de 'riesgo, sino de,, 
op011w1idacl. Sin.• e111bargo· elriésgo YJa;oportUiiidad e~tán :·rélacionados; );á q~e n,o hay,' wia 

si~iifica;~~:g;~r;1:•s[;1lJt:i:~:s~:!fi:~1~::~~z~1~~º:~fici~.1te··;.~~ ••.• ·fus:1~esios,"·pi111er~111~1te 
deberán cuantificaifos: esdéci{ 111;clir el Írrado de'exposició;ide sus' 1:esultádos .v su:"solvencia. 
Esta relación que·. existe 'eiúre las .\:áti~'cio;·es en el. val()r deJ~ i1Ístitucióíi, J)~opi;t;;eiite ~I valor 
presenté de' stis fl~j~s .• ~sperados.,eíi (el :fúturo. ;/las . .\·ariaCiÓnes'~i'el 1ireciofii1,ruiciero con'stitüye 
su pe1:fil deriesg'o:Coi11ó referei1cia. direnÍo~qúe.exÍste11· pl'incipalniet1te•d~s 111odelos ¡)ar~· la · 
cuantificació1i del1iesgo~el inodelóCÜPy:ácleDURAT/ÓN.i' · .·· ·. · · - · .· · 

. . , .. , .- ..... , ¡, .. ~ , ·.• ... . ''. ..·:<·· ,.,·· ,,,·, ··- ... 

Una ~·ez curu~f¡fi~aclo el ri~sgo. lait1stit;tibiól1~~Géae haé:e~:usri decli\iersas:herrmliia1tas 
para controlarlo: Es así. como,' smgei1 · itistn~ll~~tos ')/técnicas que; si bien' n?.·. eliminan por 
completo lapresencia de riesgo.pafio nÍ~lOS si reaucen considérablem~1te Sll ex'JlOSición: Entre 
otras niecánicas .sé ti~i~1: la optii11izáción ,( niini1í1izació11) •ele fw1ciones. de riesgo· a través de la 
lnvestigacion :de Operaciones,la formación de carteras efici~1tes empleando la TeOiía de 
Selección de P~rtafolios de Harrv l\larkowitz o mediru1te los Modelos de Valoración de Activos 
Financieros '(CAPM) y Teoria· del Mercado ele Capitales, la inmw1ización del portafolio 
mat1ejando pósi<:iónes contrariás ei1 dui·aiion 5•; triuy éspecialm~1te, el empleo de contratos .de 
derivados. 

La naturaleza social de las operaciones de las instituciones financieras, requier~1.que se .. 
cuente con cie11as condiciones especiales de f1mcionamiento y solv6icia,con el fin de garantizar. 
el nivel de bi~1estar, económico de todos los participantes: ofer~ltes, intenuediarios y 
demandantes. Bajo este marco. es de especial importru1cia distinguir los principa,1,es,riesg?s que 
~1frn11ru1 las empresasdel sector. con el fin de que se brind~1 mayores elem~itos para el ru1alisis ·. 
e implru1tación de nuevos instrumentos finat1cieros. incluy~1do a los productos 'derivadós, que 
pen11itru1 reducir los niveles de incertidumbre y. con ello. disminuir la' probabiÜ.dad de insolvencia 
provocada por fluctuaciones ~1 el valor de las inversiones de las enipresás: · .·' · " · · 

Así, por ejemplo, cuat1do las instituciones bru1cmias y füiru1cieras nírulejan; sus fondos 
imirti~1do ~1 instmmentos de r~1ta fija. se están ex'Poiliet1doáünriesgó'clé-tasas-de'intéres;'ya 
que tm aw11~110 ~1 éstas disminuirla el valor de los instmtrÍentos adquiridos: Utíit e~í)osición al 
riesgo similar se ~1cuentra en las variaciones del tipo de camb.io atlte pos'iciémes de la institución 
d~1ominadas ~1 moneda ex1rru1jera. Finalm~1te, cambios ~1 los precios de algwms bienes o 
mercanéías pueden afectar el valor de las instituciones financieras curu1dopose~1 obligacii:m'es de 
compruiías que las produc~1. ~1 la medida que los cambios adversos afecten" el valor. dé diéhas 
empresas. Estos y otros 1iesgos son clasificados g~1eralm~1te ~1 dos iipos:. exógiúios e 
i111r/11sccos, los cuales se definirán en los sigui~ltes apm1ados. · 
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1.2.1.1 Riesgos Exógenos 

Los riesgos cuya observación se encuentra fuera del alcance del participante financiero, 
cualquiera que fuese su dimensión y, no obstante, sean. susceptibles de ser .cubiertos. se les 
denomina riesgos exógenos. Este tipo de riesgos púede clasificarse, princi¡)almente, en: 

Riesgo de Tasas de Interés 

Riesgo de tasas de interés. 
Riesgo de variac_ión de precios. 

• Riesgci cambiario. 

Es el riesgo origi1iado parla posibilidad devariaciones de los tipos ele interés, con lo cual, 
la inversión se verá.ruectada en proporción directa con su periodo ,de \ida. es decir; que curu.1to 
más dure dicha in\;ersión; mayor será su Iiesgo de tasas de intérés.<Asi. pbr ~iem])lo, la 
adquisición· de tin Bbno del •Te~oro a tres ruios es menos aniesgada qlíe la adquisÍció;, del mis1Í10 
instrumento a i o ruicis. puesio que esn1ás fácil que la tasa de.interés del ii1ercado.,;arie másyeces 
a lo largo de dÍéz ru'ios qí.le dtirru\'ie w1 peiiodo .de tres. · · · · 

- ~ .. , . ._ .. _\ -. .-:: __ . - :··, ., .. · -- ... -.'.- . -- ''""" - -; .. -. 

Co1~10•1a'1:elació11· cntre-.el·preciode • tlll instrun;ento. ;\1 pfázo )' su; tasá-.. deinterés es 
compleja, medi~'e(1iesgo: de._tasas .. de._ imerés también:.se\'.U~lve :wia ._táre'a di.fi,CIL La ·_·medida 
co111tu1111ente _titilizadaparaiesto es el ya/o/· ¡i11Í1111a/bá;e, tju~ Í1Íidé'ia·séí1'sibÍHdad.dél precio.del ·. 
insuumento ·. pt;¡.· ~ada pwl!b ,bas·e~ de. cá1~1bio' en; la '¡~:sa ,:de.·. in'ier~s:~ Este: {1]Ji caclór. iiÍdu)•e ·el 
concepto de d,/Í'atfon; q~e es.tu'ian1edida del.v6iciJ;liei~t0;

0

pTOIIledio°'~~ Jcis)lujos':de cája.,de). 
instrumeníéi: .Uná éalte,Illativa qtÍe _t~ÍÍibi,én .·'~e' elllJJlea.para, 'di~ho 'efedo~ies üiÍ . °éálcuJo más 
complicado ·que 'co11sidera' ese_ 111is1i10' Z·aloi:ptu~tuatbasé' co111<l e1;val~rpt1ntua.1 de la pe!i.di~1te. 

Un· fei16i11eiioeiÍ d,~ue ~;~ril11;ei1i~ .se.obse;~.~-f~ ¡;;í¡)bA~1°ci~ de 2co;~~icÍ~rar~l ·_1iesgo •de 
tasas de interés, es la ruectaciór(de.iaf qefisiohes7fií1iú'1cieras co'ií1c{col1'seciiericiá de éanÍbios en 
la tasa de interés a co1toplazo; foc\íai coi1Íi'.uíit1e!ii~-·Óéu-;;:é20;1:: .··~ ( ' 

.. •. ,' • , • . '' . • ,:, '..:' -! -· . ;>..;' ·.~:.:-·- . __ ,.-,o·,_~·' :-:. - . ~~ .. ;·.-:: :. -·- ._ '-

(aJ1,ernS de -~·álgf~s q~ein~ÍW~í1'itu1a;·;,J~¡,d~''s:s···activosfin•;mcieros con 
vencimi~itci¡;' .a' eón o ¡ilazo~ );a·· s¡;áééin1ó politicá de ;diversificáéi611; por ·la 

. necesidad de litjüidei'.'poi'jmlieraii\io legal;' etc::: . . . 
' . - ,_._ ... ,,_, .. _.,_. ; ' - ·,·· 

Flujos ·•.de_ caJa.'f\1i~~~s. q\l~.deban,ser _invertido_s ··;i cono_.plazo,,_queno __ • son 
necesaiiáníei1te distintos de• las operacioríes ·.de· reinversió1i. de): p1:oc:hÍcÍo. de 
inversi;nes 'a ~orto plazo. . ' · . · .. · • · · 

Activos finru1ciel·os con tasa variable (referei1ciad~s ~ CET~s. CPP, LrnoR; 
etc:) que sci1{; desde el ptmío de vista de los flujos de caja, eq\livalentes a los de 
más corto plázo eJl fúnció1Í del periodo ele re\isiól1 de dicha tasa.. ' . 

_,. -·. ._., ' ·- · .. 

·
1 Un prn1lo base es igual a 1m ccnlésimo de porcentaje, esto es, lpb = 0.01%=0.0001. 
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La idea básica de establecer ima cobe11ura, contra este tipo de riesgo y otros más, es la de 
adoptar posiciones compensatorias para la posición al contado. Es decir, si se tiene el riesgo de 
baja en las tasas de interés, con lo cual el precio del instrumento de deuda se elevarla, acarreando 
mayores gastos .de los esperados para su adquisic,ión, .el objeti\'o seria adquiiir ima posición que 
registrara ganancias cuando disminuyerru1 la~tasas de interés; y. l,as. n1enores pérdidas· cuando 
éstas subieran. }'; <\ ' ..... 

Coino es sabido. la relación entre elpreciO deÚnsfri:i111ento de',deuda y las tasas de interés 
es inversamente prOporéionaLlo é:ual sé 1)uedévrMficár de i11inediato en la fó1111ula: 

· .• ·. ; .. , . '··" --- :. '··. .,, .· '-> , . . ,: -::· -.• ._. . ~ ' . 

donde 
p 

N Valórnómiiíal .. 
Tasá de iendimi~~to anual 

111 Núú1erO dé días al \'encilnienio 

La cual resume la idea de que eÍ precio del instrumento equivale a su valcirnominal descontado. o 
lo que es 1.o mismo: lraíd()a};alor,présente .. 

Por eje1iiplo, en eJ".caso de que se estu,iera en im entamo de cur\'as po~iti\,as de 
rendimiento; e.sto es .. que los rendimientos de las emisiones a largo plazo so11 ma)iores que ·los de 
las emisioi1es'a coi1o¡)Íazo: .llllÍI institución bancada. que comúnmeníé adlliinistra. i)asivos .. de 
relativm11ei1te ~0110 plaiopara convertirlos ei1 ill\'ersiones de relativai11~1te largo'plazo, ii1'é;111iria 
ei1 el riesgo de,• a~mei1tos e;1 las tasas de interés como consecuei1cia,dd eii~ar~d~iiei1to que 
e:-..-pe1imei11aria'él: \;alor;de sus. pasivos ei1 relación con sus activos. 'Ello' debido á'; la. réláciÓn 
inversa precio-rei1dimieiito: .con lo cual lllla vez increm~1tadas las ta~Úis,los pasi~·os de corto 
plazo y co11 w1 'reiidimiaitci 1i1eiíor tei1drian im precio mayor, miei1tras que los aé:tt\;os de í11ayor 
plazo, verian dis1úinuir sü cüantíaen \'irtud de su mayor rendimiei1to. 

Riesgo de Variación de.Precios 

A nivel. conceptual,. es muy sencillo idei1tificar · eLriesgo de vari.aciOnes ei1 el, precio de 
instrumeiitos dedeuda; de iil\•érsión, de tipos de cambio5

, de instnui1e111os de cobe11ura. de 
mercancías, etc. En los periódicos, fácílmei1te puedei1 ·consultarse las:.cOtízaciones. de wia gran 
variedadde instrun1entos, y dela misma manera: se pue_de ádvértir quedíchos precios varian 
continuamente;.e inélusive, si tuviérámos la oportlmidad, ya nqde.estar eii'Ün piso de remates o 
en ima mesa d.e opcración,:sino. de contar con alg(ui. sistema de infon11ad'ón; como Reuiers, 

~Nótese que aw1que layariación en el precio del tipo de cambio es ¡iaite de eSta'de,finidón, en virtúd ·de ~u i~1portancia 
se le cOn~ere su (lropiá denominación bajo ••riesgo cambiario". 
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Quotron, Infosel, Notimex, Telerate, etc., podríamos notar las modificaciones que se están 
llevando a cabo en ese mismo instante, es decir. a tiempo real. 

Cuanto más volátil sea el precio del instrumento financiero, mayor será la demanda de 
cobeJtura del. mis11íó,, y la posición . que sea adciprnda. para la cobertura deberá, en priii1era 
instancia, n1antélí'er. ~,'¡¡ correlació11, estadística' alta con la posición que se desea cubrir. La 
cobeJtura reduce -el Jie~sio Cié: Ín~ner¡{ qÜe lasganancias (pérdidas) de la nueva posición 
contrarrestan;las •pérdida;, (g'ai)aí~cias) ·_de Ja liosición que se tenía inicialmente. esto· es, ·la 
cobe1tura tiene érefe'cto de cairibiar el riesgo de posibles variaciones en el precio del áctivoque 
se posee por él riesgo d<?caí1ibio :énti:é los precios del activo que se posee y el acti\•o que se 
adquirió comcÍ'cobéiturá}sil/embarsió la cobertura. al eliminar parte o la totalidad del riesgo de 
la operació1Í~ tambiéi1\~1i;11iha'én giiu~ínédida la posibilidad de realizar ganancias. - -

Es el riesgo derivado de vmiaciones en el tipo de cambio cuando lanatüraleza de 1.as 
operaciones. tiene hígar en moneda extrm1jera. En realidad el riesgo cambiario· relevm1te es 
precisamente el que afecta las ganancias net~s sobré la posiélón iotai,yno sobre Ia.s opcracionés 
de manera individual, mismas que pueden \'erse afectadas p-articularmenté peí-o_ que en conjrn1to 
pueden equiparar sus niveles de 1iesgo. - - - - ·º -

Por ejemplo. cuando las empresas adquieren d~uda en tma diyisadistin¡a a la de su país 
están e:qrnestas a alzas en el tipo de cambio que las relacioirn, debido aique üi1 aúmeiÍío de.éste 
incremei1taria automáticamente sus egresos por ~rnicépto deia caí1tidad adet1cÍádá: obs.ervándosc · 
el caso contrario para el acreedor. No obstm1té; si• es~'ls n1i~mas' empr~sás taíí1biéi1 -ásumierru1 -
posicio1ies de acreedor. podrian neu}ralizar ése ricsgÓ ca1pbiaíio: - . 

En el caso de l\.1éxico nos~ cüent~ con iipos d~ cai11bÍo direcíos peso/di,isa: em¡;Íeándose 
para dicho efecto el ti¡)o de cá1úbio. críizadó'. dhis~dólár, peso/dólar: y mucho meims crni 
contratos adelmiiad~s pe~o/di\isa_en 'i1tud del• decreto gubernainei1tal. de l 985, ·sin embargo. se 
puede calcúlar el. tipo. de cainbiÓadelmltad? pesoÍdi\is~ implícito haciei1do uso de los cmítratcís 
del Mercado dé.Coberturas éanibiarias y de lo;ccíniratos adelantados dólar/di\isa: - - - · .... •, '•· ' ·.. .. ·.- ·.. . . '., . 

Por ejeil;plo,•. ei1 .enero• ui1a-e111pres~deimp'artació1i'.1nexicanatieÍ1e ~oi1od;11Üi11to que ei1 
febrero tei1drá qtie liquidar tul pedido a iniafimrn espaffoÍa por la cantidad: de 100 nÍilloiícs de 
pesetas; E1i·este caso el nesgó ca;í1biano-qué podiia afrontar dicha empresa seria eLincremei1to 
ei1 el tipo de ca1Ílbiopeso/peseta. o lo _qite es lo mismo. tuia baja ei1 el tipo p~set8/d61~r y w1 alza 
en el tipo peso/dólar: Lcis tipos al contado se co1ioce11 y son: 

124.85 pt/dólar y 3.33 peso/dólar · 
- ' 

Ahora biei1, la fomia de cubrir el alza en el tipo peso/dólar es, debido a la ause11eia de contratos 
adelantados ei1 México. adquirir tuia cobe11ura cambiaria por el periodo de la transacción, es 
decir, w1 mes. Sin embargo, como ei1 los contratos de coberturas se paga tma -prima por adquirir 
dicho instrumeillo, misma que ei1 teoría represei11a el valor presei1te sobre la devaluación 
esperada del peso ei1 el mercado durm1te el periodo comprei1dido ei1 el contrato, y como dicho 
valor. al igual que el tipo de cambio spot y el mismo periodo, son conocidos, podemos ei1contrar 
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el tipo de cambio adelantado implícito del peso/dólar a partir de la fóm1ula del precio de tma 
cobertura: 

donde 

por lo tanto 

C='=-F_-_T_ 

1 + i __!!!_ 
365 

C Prima del contr~to de cÓbe1tura 
T Tipo de can1bio_ál contado actual(spot) 

Tasa de interés anual en pesos del mercado 

111 Pe1íodo clibieíto en él contraio (en días) 
F Tipo déca1~1bio esperadoa 1_1 días 

- ( ' 111 ·) _ F= ___ T+C l+i_-- - --- - 365 

Si suponemos que actualmente la primade w1ncobertura cambi~ria a tm mes cuesta 18 pesos 
(0.018 nuevos pesos) y que la tása de CETESa30 dí,as se c9tiza al 11% aiiual. Entonces. 
considerando el tipo de.cambio sporanie1ior. se.tendiiá 1~~ tlpc) de.canibio esperado de: 

F ~·· '.j; ;,, ~KI +t 11;},J ~ ''1'2 
.;· ,., .. · 

.. ; ~.-~.; '.~.~/·-'. . 

Lo anterior significa que elmercadoées¡)e~a que elti¡)c:i de caiúblq peso/dólar dentro de 30 días se 
cotice en 3.3482. <~.-,-: ~:·"-r,:: -~{·. -''\',. 

Luego, si•se ti~1e. qut~l _tipo d~ cambio adelantarlo pt/dÓlar' a 30 'días se. encuentra· en 
122.5 pt/dólar, eJltÓnces et'tip'ci_dé ciui1bio aclelruitado iiilí)Jié:ito peso/p_t a 30_'díás_se1fo: 

:·;, .·- ·.': .-.,~'. :·.·.·· - _,-:,· ·-· .·.: __ ,_ · .. ·:~-·· .. ·_;_., _ .. _, ·.-~' ._.:·,;:) .. ·_.,. :.· 

:-'·· ,. ' 

--_-_ c}34s2 p~oi1dólar)'f(-12i.5!ltldcíl~r) ~o:63¡)e5os/1)t-

De ahí que el riesgo cambiario esperado de la empresa por la ~ru;Íidad adelldáda sea de: 
. . . -. ! ' ' 

( 0.03 pesos/pt ) ( 100 pt mmo~es ) = 3 mi~lo1iés ele pesos 
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1.2. l.2 Riesgos 1 ntrínsccos 

Los riesgos intrínsecos son aquéllos que se tienen por la naturaleza misma de la 
actividad productiva, y no son susceptibles de cobe1tura. 

-- .. 

Entre esta clase de riesgos se encuentnm: el riesgo de liq1iidez, el rÍesgo' creditiéio, ·el. 
1iesgo de insolvencia. el riesgo de producción, etc. El riesgo 1e liqlii«e= ~~ refi~re a la 
incapacidad de mantener el equilibrio del activo cuando serealiza sü ·coi11)xaéventa en grandes 
crn1íidades. Por ejemplo. los bru1cos reimen fondos .. de: wía'pgráii ,',•ariedaci:cde~ rn1idádes 
relativai~1ei;te péqu~'ias, para compactarlas v otomar préstamos gi'andes a otr~s·iu1Ídades. De' est.a 
mrn1era, dichós bancos están incurriei1do ei; tm ri~sgo de liqliidez,toda>ei qu(est:itn e:-..,;uestos a 
retiros de deµósitos no coordinados. El Iiesgo de liquide~:Ían;biéii se prései1ta'~·~1á{1clo, en la feclia 
de venCimieiHo. del· contrato de futuros. es i1í1posible';ei1coÍ1trari en/él j'h1úcadó'·finaíieiero ·de 
contado \m áctivo eii!rmble al. éompi;adór deLcrn1traio 'de futt1ros:;:Lo 'cual. Í>Üeclé deberse a 
procesos de ácaparamiei~ío q~e ,;aciane,l 'mercado dé ~; det'em~inado producto. t~nielído como 
resultado qtÍe el precio del mis1i10 s'e ele\•e a 1iiveles,c6nsidérables.: ' ' ' ' 

Un 1iesgo dej)anicu1a:i1;,¡;01~~1ci~ es el ri~sgo c1·~;liÍi;io o de ins,blvel1cia. que a ~u vez 
puedesubdi\1di1'se en'di\,érscis.1iesgos:tales como: ' ,. ' '. ,· 

Riesg_o de_prod~iccióú .. ·. 

Riesgo de desf~se defluJos de efectivo. Cuando los ii~g;·esos y egresos no son· 
compensados o 1io.registranwia conespondei1cia adecuada.• .. ,. ·, 

Riesgo país. o riesgo. soberano. Es ~valuado'j)or~~1~1pi~sas cálifi~ado~as en 
base a la situación í11acroecoi1ó1í1ica del ¡>ais:v d~termina: ~i ·buena medida: 
el ílujá'de.invC~siopes-·extr~if~r~~~ -.~; . ·,,;;.' .. - - . 

Riesgo· de µrepago. Aquél .. al cúal esÍá sujeto '1~1 il1sirú1úf!I1to:que tiei1e. tuia 
cláusula u.opción'· de. pago rnÍticipado que;ef:deu'dor:puedé ejercer. y 
efectivameilte lo h~ce. · · , .:. . " ' . · . . 

-- -.- - . ;-·.:>. -._ .. -:_·;- ·--~- ' - - . 

No obstante, dichos Jiesgos puedei1 trru1sferirse a través de estructura$, inno,i~doras de. créditos, 
distribuyéJ1dolos a ei1tidades dispuestas a asumirlos ex']Jlicitan1ei1Íépcii w1 p~ecio. 

El riesgo de insolvencia surge curn1do la contrapárfo -de un conÍráto incumple- su 
obligación finru1ciera. No obstrnlle. este tipo de riesgo se puede limitar ei1 vinud de la existei1cia 
de los depósitos en garrn1tia que exige la S.D. Indeval. la cual ~s la institución ei1cargada de fa 
custodia. compei1sació11. liquidación y trru1sferei1cia computarizada de· valores, así. como la 
responsable rulle cada tmo de los agei1tes del mercado: y tambiéJ1 por el. proceso cliaiio ele' ajusie 
al mercado (mark ro 111arkel). La S.D. lndeval lllru1eja las gru1ru1cias y las pérdidas diaiias como 
márgt.~1es o diferei1cias. de tal lllanera que liquida dimiamei1te las pérdidas o bei1eficios a las 
paites de los contratos. Por ejelllplo. si un inversionista A colllpra tm contra!() para obténer 
.!:25.000 de Ull \'CJldedor B a Ull precio des 46.250 y. por otra pane. surge Wl inversionista e que 
desea comprarle las f. 25.000 que tei1drá A a tlll precio de S 47.500, esta Jnstitución compei1sará 
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Ja operación e\itándose costos y pagando directamente a A el beneficio real de su operación, o 
sea, $ 1,250. Además de que este ajuste C\ita costos para las partes, influye positivamente en la 
liquidez del inversionista. 

Las instituciones bancarias son inien11ediarias por excelencia de rie~11.o.crediticio; ya que 
otorgan· préstamos' relaiiyainenie niás riesgp'sos a· acreditadós, cm] fondos k:d~~indÓs a tra.vés .dé · 
Ja emisiót1 de valores (C!e .d~uda c:i de depósito) relati,;ámente n1enos 1icsgosos y'1i1~s)íquidos; de 
ahí que en sus tasas activa~•c'obradas a cada acreditado se reflejé Ja 'eiqiosición por.cada riesgo 
adquirido. · · ' · . . . . .· · · · ' ·· · 

. Es·· i1i~pm~ru1t~.111~1ciOn~r· .que n1ientras el ri~sgo ,•• crediÚ¿lO ~óló :atunent~ de 'manera 
impo11ruÍte 'eií la i'íiedida · ei1 que Jci J{ace Ja posibilidad .de i1ictÚ11¡5Jin;¡¿;lto·•de<ía co11trapa11e, el· 
riesgo demer~adoÍo haceconfon11ela p~sibilidacl de que J~s '\,a1iables econÓ11~i~as. serui tásas de 
inte;és,. tipos de''éambiO:etc::.se···nÍue\;ru1(éí1 •4ire¿dóí1;tal; ~ue '.la posiéió1í;de Ja institución 
finru1ciera• se 'vea• cpn eJlo•afeét~da:E~ia.silqüe'ésle tií)o de· .. iiésgo'spueden)for'.i1imúnizados 
mediruHe coiúrátos· de 'cobemira; 111ientrá's ;q~íe: el·nesgo·credÍticio dificilmcnte:·siií'o inÍposible.·· 
puede lle\•arél iiíismo. tratai11ieí1to:.; .• : ·. · ' · · · , · · 

A. continu~CÍón í1cis ij1troduci:.~mo~ pi;pim11ente ei;·.' Ja• administr~ciÓli d:e: Jos.·: riesgos 
mencionados.' pa11icúlám1e1Jte de Jcis é\ógéííos': a través de' prÓduétos financieros de amplia 
flexibilidad de úso . qúe. asimi~mo.·'peni1itei1. la .constrncdón dé esu·ategias 'de cobéi1 ui·a en 
fw1ción de la prefe¡c!iicia )·aversión al riesgo por parte dél i;,\;ersionista. 

',-' -_ ,•·, , ' 

1.3 1 nstrumentos Derivados 

Desde la década de Jos 70's y. ei1 mayor medida a pa11ir de los derrumbes bursátil.es de 
1987. los mercados financieros internacionales \isualizaron la necesidad de protegerse contra el 
fenómei10 de Ja volatilidad. Así. comenzó a generalizarse el uso de instrumei1tos :de cobertura. 
hecho que ei1 la última década \io e:-qie1imentar ei1 el Sistema Finru1ciero' lntel1iacicil1ál tma 
acelerada evolución. caracterizándose por Ja globalización y modemizaciónde iosmercados. 

La profunda trru1sfonnació11 de los mercados de dinero y capÚales,hri;11oiivacl~qtie las 
operaciones que se Jlevru1 a cabo sean cada día más coniplejas, exigiendo aJ~s. instituciones 
pm1icipru1tes contar con Ja infraestructura más modema que les pe1:mita,captar e in\ie11i~'.reclirsos 
en las mejores condiciones de costo y plazo, y controlar. eficiei1tem~1te el: riesgo· ál que están 
c:--1iuestas en todas las trru1sacciones realizadas. · ··· · · · .,: .,-: .. ·;:·~ e°' .. ';/: .. ,'-·- · . 

De ahí el desarroJlo de los instrumeiltos derivados, quese idei1tificru1 di;ect~Ínei1te con 
operaciones de cobe11ura. es decir, con Ja adquisición de protecciói1: contra' lln' mo~imiento 
adverso del precio. de tasa de interés o del tipo de cambio. Su dei1ominación 'coi110 instrumentos 
o productos derivados obedece a que se trata de contratos finru1cieros•éuyo valor depepde del 
valor de w10 o de la combinación de varios activos finru1cieros, también Bamados actims 
pri111a1ias o s11byace111cs. Como es el caso de los derivados referidos sobre índices bursátiles, que 
representan una mezcla o cruiasta de biei1es subyacei1tes. En otras palabras, el valor de Jos 
instrumei1tos en cuestlon se deriva y asocia directamente a otro instrumento del mercado, 
tt.~1iei1do como propósito p1imordial la trru1sferei1cia de los riesgos de precios asociados a 
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fluctuaciones en el valor de los activos. En este sentido, la cobe1tura tradicional consiste por 
ejemplo en tomar una posición en contratos adelantados o en futuros de igual monto pero opuesta 
a la posición en el mercado al contado, para compensar la pérdida en esta última con la ganancia 
en la posición en contr~tos adelantados o en futuros, y \iceversa .. Entei1demos por mercado a/ 
co111ado, ·aquél· ei1 ·el que's~ 11egocia eLbien primario.·• Los biénes, subyacéntes puedei1 ser casi 
cualquier instrui11ei1to'o ~·~lor.·_aw1qiiégenéráln1.~iie s.e trata dé: . . . '. . 

• Acciones< 

• Índices de JJr.ecicÍs (Por ejemplo: Íl;dices accioÍ1arios,. índices de precios al 
consunÍidor. ~ic). • . ' · · · 
Di,isas 

• Contrat'os di Futúros 

• Ce11iÍicados d~ T~so;·ena: Bonos y· Pagarés dd Tesoro 

Los instrumentos. derivados ·se· di\iden ftmdaÍrn~nialmente .. en cuatro . productos: las 
011ciones, los· s~,;aiis,•lo~:contratos. dé/Futuros y los contratos de Adelantado~. que 
frecuentémeiÍte.son.'elin1inadosde:lá d~sificacióil .. por sil se111ejanza co11 los fui uros .. Casi todos 
los demás productos .deíi,:adós puede1.1 sintetizarse 11;edianie 'distÍi1t~s. con1bi111Íciones de. ésios y 

otros aciivos financié1:os.. ·. •· < ;< .. ···. ; · ·> 
El conti'áto de. Futuro.~;as_i co111oelde Adcl,ant~dos, sonin~irumenios que otorgan ·a s~1·. 

tenedor. el derechode retlái1im' wi\·aíor o 1i1ciúto eslJedficcrdel bien'subyacei11e:en hi fecha de. 
vencimieino del confrato. Los Swaps se 1Je,•ruúa cabo m~diiÚ11eel acüerdo de dos emisoras que 
se obligana intercaiÍ1bim· lás espe~ificaciones que seestablezcru1 sobre el o 1.os liienés 
subyacentes: Y;Jas Op~i~n~s ~O;ífieren a su tei-icdor el derecho de eillregar (en el caso de vei1ia) 
o recibir (ei1 el cásci'de coi11pra) tÚl activo í1riÍ1iaíio a \U1 j)recio y fecha ¡ire\iamente especificados. 
Aw1que a simple \·isÍa t~dos'¡)árecé1iaii lomismo. ei1 los ptuüos subsecuei1tes se abord~rán coi1 
detalle las caracteIÍsticas'de cada tlllo de e1Jos para aclarar cualquier hesitación.' 

1.3.1 . Contratos de Títulos Opcionales 

El Título 011cional que es Ja mru1era fonnal de referirse ei1 nüestro jJaís a tuia Opción o 
Warranl, es tlll contrato celebrado eiltre dos pmtes. en donde wrn de ellas se en~uentra obli11.ada 
a garru11izar tm derecho a Ja otra, decidiendo ímicameille ésta si lo hace efectivo o no. ·-

Con frecuei1cia nos encontramos con algíu1.tipo de op'ción ei1 1iµe~fra vida diariá. Por 
ejemplo supongamos tm agei11e de ventas, que por lo regular Jiac.e viaje,s ei1 autob~s· a la Ciudad 
de Chihuahua, se ei11era que TAESA ha decidido disminuir sus tarifas al gradó, que igualan a las 
de Ja línea de autobuses. Ante ello, decide comprar el boleto de avión para su \iaje d.el día 
siguieille. Sin embargo, ei1 el mostrador de la aerolinea le notificru1 que el: vuelo está'saturado, no 
obstante. por la demru1da se programó otro vuelo para la misma fecha y ''posiblemei1te" con la 

(1 Ulterionnente esclareceremos que de hecho si hay diferencias mínimas en dichos tén11inos. 
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misma tarifa. Por lo que nuestro agente de ventas opta por hacer tma reservación. De esta fom1a, 
él es ahora poseedor de un Título Opcional de tipo "compra". en el que tiene el derecho de 
adquiiir el boleto de a\ÍÓn de cumplirse las e:-.-pectativas de tarifa económica, en cuyo caso el 
agente estará ejerciendo la Opción; y de lo. contrario, adquiiirá el boleto del autobús, dejando 
e:-.1iirar su derecho.·· · · · · · · 

Ahora flgúre~e :el 2aso<de ém; c~mpesü1c/ que ~onst~1~en1ente se·~1ctiei~t~a c~n la 
problemátiéa de ol:Ít.ei1er'. precios bajos ¡ÍÓI· sú 11íercancía. Por fortuna _el :gobié1í10 d.isei1a tm 
programa liara gíu'áiítizafa los campesin~s .tui pr~cio base.[)e e~ta:fomia; para la .. pí·óxima 
cos;cha el; i:ampési1{0 podra optar por veííder su wod~cto al. gobiemcí;. ei1 caso de que dicho 
precio sea mayor qw~ el de)as· i1\teni1ediario~ (increado ).:Si as{ ló fuere, éi ¡)odria ejercer su 
derecho de véi1élerle'aJ;g~bl~;~,ó';'eliuiél1é.lo·e1 precio quecon\i1iieremás·a sus intereses .. De este 
modo .. el agliculior ~stari a ejel·cieÍ; c\J tui. Título Opeíonál de tipo "vei;Íá .,, .. · ·. 

En amb?s éjem¡)los':Úa f~1ciÓ;1 q{1e se disÍi1faue ei1 l~ op~ióÍ1 es el derecho de coi11prar o 
vei1deralgo': 1~1~s no la "obligáción de hacerlo._No'obsíante;,este derecho .va aéompru1ado .de tui 
costo. dei1omiilác\o;prima ó.precio.'de· lá opé:ión; En este, Selltidó/lo~ Títulos Opcionales son 
similarés a ·105 contratos· de seiniros: donde. lll; íni:Íi\id{ío (¿01~11;rador. del 'instrumei1to )·cubre sus 
expectativas de iiesgo a cambio de lula cru1Údád•de\line;Ó.tJ)rima) ¡)::Ígadáa •otro i1ídi\iduo o 
eiltidad, y· .. esta última se obliirn a retribtiií·Je .· iú1 ·· 1lio11to 'com.;ei1ido . en·: caso óde : q\1{ las 
especificaciones del contrato lo ai~1e1iten.·"· .... · · " ¡¡.> .'' '•'·· • -~· 

Haciei1do 1m poco de histoiia. · e~istéi1 reuist.ros de la':Aí1tiut;a c:ii·;ci~.-qu~ ¡:~fierei; Ja·. 
negociación de comratos parecidos a las ópciÓí1es~ ~iehdo -~upi·ecúrso~)l fi1Ósofd:·111áÍes: quien a 
partir de pronósticos sobre cosechas de oli\:O: obtéi1ia:dé~échdde_' c0_1J1pra;en;el· i1\~~émo y Jos 
ejercía en la p1imavera siuuiente . .Tambi~n se sabe que ·~í la éPocalde(l111¡)eno Ro111ai10-se 
realizabru1 acuerdos similar~s para la ei1tregafut11ra dediversasmer~'ru1cías. ' ·. " _ . . ..· 

Contratos aparentemente más s~meiruite~ a l~s ;ct~al~s.se'iieion Cí1 los~P~ises ~ajos a. 
mediados del siglo XVII. al efectuarse ~¡)Cionés · _sohre'.tul.i¡)ru~~~>:Si1;:·.'el;1bí1rgo'./ún~· fiebre 
especulativa generó que. fonw1as·•eiítéras· désapaÍ·eciera!1; -11ioú\•~1dó'; q~1e}las\ópciones' fuerru1 . . ... . . ,. 7 . . . . ., . ' .. . . . :· ·, • . • . . ,. . ... 
establecidas al .margen .. de la,J.e)•. Algúnos.· ¡¡t1tcires/í11éiíciói1ru1<l¡¡ e::-istei1.ci¡¡_dé'[un .mercado 
orgru1izado de estos instruinentos ei1 londiesen:eFí11i.síúo·siglo;sin e111bárgotmúbiéi1 dtru1 que la 
especulación fue la causa de suparalización. misma qt1e duró más de 200 ru1os. • . •.. . . 

A finales del sigl(J xVri1 rea¡iare~~ll Ías o~cio11es, aho;·a ~l los Estados Únid~s y 
coincidiei1do con el na~imiento'cÍe la .B(Jlsa d~ N;1evá Yo;·k; conocida por sus siglas NYSE (New 
J'ork Stock E\·ch(mge) eid 790, a\ú;qúe.cabe mei1cionar que ei1 ese 1?eriÓdo contaron con ·tina 
esporádica aceptabilidad. A piincip,ios dd presénte siglo. ei1 193·4. surge µno de los ¡irin;eros 
mercados de n1ostrador (over: de co1/!11ér) de opciones, curu1do tm grupo : de en;presmios 
estado1midci1ses ·orgai1izó 1u1 i:cÍmerdcí de opciones fuera de bolsa, cuyo ftmcionamiento dépei1día . 
de la disposición -de.· Jos ·panidpru1tes para negociar contratos paniculares;.todos .. ellós co1f 
características. propias, Atu1que este mercado extrabursátil. era \Íable, ""-peiimei1taba .vmias · 
deficiei1cias. ·En piimér lugar, no les otorgaba a los poseedores la oportunidad d~ \•ei1der las · 
opciones rolles de la fecha del vei1cimiei1to, lo que implicaba que estos contratós tU\~éran: muy 
poca o casi nula liquidez. Por otro lado, si la contrapai1e que celebraba el contrato sé declaraba ei1 
bru1carrota, el contrato no se ei1contraba garrullizado y. por tanto. los costos _'de trru1sacciÓn se 
elevabru1, ·· 

7 Diez De CaSlro, L.)• J. Mascare1ias (1991). lng<•nierill Fimmciem. McGraw-Hill, España, pp. 94. 
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En 1968, la Bolsa de Futuros de Chicago (Chicago Board of Trade), CBT, actualmente 
la más grande y antigua bolsa para negociar contratos sobre futuros, desarrolló w1 estudio para 
eiqJlorar las posibilidades de ofrecer contratos de futuros sobre acciones negociadas en bolsa. 
Para sorpresa de la CBT el resultado del estudio recomendó la utilización de opciones sobre 
acciones. De.esta manera, en 1972 fueron cinientadas las basés para la operación de w1a bolsa de 

opcionesenesa ciudad. . . . . •. · ·.· .· .•... •' <•. . •. .·· .. .. • 
A1 ~10 si~uiehte. el 26 de abril de 1973; comenzó ~:opéra~)1¡;rin1érú1ercid~:.modenio 

de opciones, la •Bolsa de Opcionesde.Chicago (Chicago Board Op1ions'E:ychd1lge), C~OE, 
negociando .éii principio con 4s .series de opcio1ies de coíí1pr~ s'óbré 16 accioncis qÜe cotizabaií en 

el índiceR~~::1~i,:t~:~~~~'~:~~o~~:~i1·t:·t{:~Ábf ~~1t:~~;l~t~J~~l~~ad:J.ditr~1sfon{iar~e· 
en la más• exitósi éi1•hi;historia •áe';Ios ;~;erc~dosl'de :capit~les5ai .. Esta.dos'U1;idos. Con10 un 
ejemplo; ••. ~ finales de'.nrn)•o,de I 9J~>es'.de6ir'aiu1'1;1~s cie•su'ií1iéio; ya'se ii{iercanibiab,rui .I 6i222 
contratos y. como'1Í{uestr~'.ei1 e1.·1iies'de cÍicie1iÍbre'de. i9S3 ·se0f~\.¡eról16:s4'0,625:Bueiia.pa1'te •. 
del éxitó de esta 801sa :Se•. debiói'a '.¡~: é'si.~ihaariz~Cióii 'c¡tie rea1iióiei1;:1o~'':é;ontrat6s, · 10· que 
repercutió, primordiah11eilie.ei1 ,lós C:ost{¡s·detiill1sácción\ ;'• '·' . > '.:. 

Debido· al.'esl)efaacular, éxito o~se~·ado por. esta Bolsa fueronábi~;1af otrns1ilas ·que. al 
igual que Ja eso.~ .. ob.teiÍ~riaÍ1 im~éll1aníés i1i\•eles eJl pocos ruios: ', . ·' ; ' ; '.· ·, 

• La BolsaAmeric~ia(A111erica11 S1~ck Exc/1a11ge); AME},'.~· / ' '· .· 

La Bolsa.de Yal~res de Filadelfia (Philade/pilia S1o~k Exc/10!;gey; Pl_-IEX ·· 1975 

• La Bols~ deVal0r~sdel Pacifico (Pac{fic S1ock Excluini;), PSE 1976 

La Bolsá de Valores del Medioeste (Mid1resr S1ock E.frAalige) r..1sE 1976 
- ···.· ,-, - .·. : . . : .- .·.-· .. - ,-· .. · ... ·.· ,-

El. au~e ele estas ·bolsas de o¡iciones puede ser atribúid~~-º~it;:., ot~bs aspectos, a las 
innovaciones que i1Ítródujeron. iales como Jás que se,dtan a coÍ1tiÍ1uacióÍ1: it' ' . 

• L~ Cré~ción,d~ w1'.Merca(/o Sec1111dario

0

• El.cu~ld~t¿ d6;;~, ,J]quid~z ~J · 
mercado. perníitie1ido su desarrollo a través de las ftmcioÍ1es de la Cámara de 
Compei1~áciÓn8.• Esto dio· .. a Jos. pa1ticip~tes •. del '11iercado:.Ja': oporttu1iclad .• de 
temÍinar sti posición .en c~alc\ili.er:mo'1í1éiit.o deLcol;tl'afo:sin"féiier•que.esperar. 
hasta el \·ei1cin1ieiíto'co1Íio sé \iei1ia_eféct~ái;'d¡{i .· ... <> '.: = •. ' .. · .. ' ' 

• La h1trod;1cciól1, ele ,;;;~ cci11;"a;·(I: ~e,'. Co;1ifae11}~d;Óh.fQub icí~ín~~; . de . 
propordonarle .•liquidez ;al /i11ercácio; ~fréciaseguridad jigarru1Íía.: a·.los 
partii:ipru1tes;. al .~iiénipo\que/a'ctÚabá;coínO .. ~ón11)J-ad91'idé(cada;vei1d~.dor .. ·Y .. 
vei1dedor de cada comprador~ eli111,i1i~1dó el. riesgo cre~iticio 'ei1tre.Jas partes. 

• La Esra11dari=ació11::d ~ual "es ~10/de l~s ~mltci~·.cl~~es:,dei:;u~e.y·d~ la 
liquide~ del 111ércadci, El qlÍe :105 .cOi1tratcis. negociadcis; ei1: Bolsa sean 
estandarizados,7quiere decir qtl°e. SOIJ.tlllifon11es; ~· Ín111odificabJes ~ne] taJnruio, 
el biei1 suli);acént~ );eJ plazo'pai~'e] \•ei1c.i,111icilio: ei1i're airas ptuÍ!Os .. 

1 La cual realiza furiciones sinillares a las de I~ ·S.D. lndeval, pero en Estados Unidos, 
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Hasta ese entonces. las Bolsas sólo negociaban opciones de tipo compra, y fue hasta junio 
de 1977 que se comenzó a comercializar la modalidad de venta. 

En 1982, Ja CBTlanza opcion~s so.bre contratos. de futuros .referidos a instrumentos 
financieros,· tales. como ,C~rtific~dos dela. j·esor~ría (m'ejof coÍlocidds conio TreaSlll')'.~Bills), 
Bonos del Tesoro , (Treasiin·~Bonds),'' etc:. Est.as' 'cípció.í1es\:fiieroiif aprovechadas por. los 
patticipantes. ¡)~ra cubrir su' ;,,i)osidótí al riesg\) 5· ,n1em)áf las Violei11ás fluctuaciones c¡ue se 
venían . presentando en las•. tasás dé;inl.erés: .sit) · embárgo~:.óíros 11)á{ las útilizáron éon fines 
especulativos: Poco después ent!·~roii en'esc~1a lás p1iií{erasoíic.ió11es sobre di\isas y, contratio a 
lo que se pudiera pensar; éstas no fueron desárroJladas én Chicago sinoen Filadélfia en la PHLX 
al comenzar eón· o¡)ciones principah1íente scibre:e1 yen;- J~ libra·esterlitia. el. marco alem_án y el 
franco suizo: · · · '. ' · · · · ·· · 

En .ctiai1to a •Europa; en 127S'co11~et1z~ro:l;a ft~1ci¿1iar .úiercados deopciones .et1. Lon'dres 
y en Amsterdam. A Jos quesismieroi1:én;l 982y ei1.i9~9;Jo(niercados.déopciones de Suiza.y 
Espatia, respectivámenteé. ÉsÍe ~(1Jtimo 'séc011oce cóiiio _el Úadrfd. Op1iims Finai1cial Exchange, MOFEX. .. .. . ' .. · .. . ,.. - .· . . ' .·· . . .·. ' . ' . . . . . .. . ' . 

Tal como se había met;cion~dci. Ja o~'eraciin de iítulo~ o¡)cion~le~ b1 K1éxicó é()met1zó 
hasta octub;·e .de· l 9cJ2 .. iniciat1docon'tm p~r de eÍÍ1isiolies,. mm.dé compra Y: tÍna~Cte ~·etlta.Et!. JOs. 
10 meses que siguieron; ci1}cócasas de bolsa elí1itieron J4·\\•anru1ts':/J J de eJlos fue1'on con. 
respecto a series ~ccionarias y Jos restat1tes sobre eJÍ1]dicedePrecios y Cotizaciones (IPC): de 
las cuales treée fueron de. compra y solaii1eiité üí10 ·dé veiiia .. A pa11ii"de ei1ionces. el. mercado 
nacional de. títulos Opcionales. ( \vatTants) comeiizo a. i11cremet1tarse et1-, voJunien . y. número .de 
em1s10nes. 

Descripción de Jos Títulos Opcfonálcs-(Warral1ts) 

Una Opción ~s el>der~cho. mas no. la obligación· de. comprar o vet1der turn cai1tidad 
dete1111inada dé tÚ1 biei1 suli)•acetlle o bi~ide Í-eferet1cia; a. tm pre'cio preestablecido y det1tro dé tm 
periodo predeterminado~ D.e estafo1111a. la persona.o.ióstituciói1 qtiée111i1e Úna ópción se obliga a · 
otorgar dicho. derecho. al adquiretlle : dé la: opción. llafr1ado : /enedor, a . cambio de la ptima 
correspondietlle. ' .:· 

La connotaciól1 que se ha consei1Íid() et1 dar ~ los té;,,1Í11os 
0

opci9n. título opcional y 
warratll, depet1de precisamet1te de la figura emisora. pues se ha getÍeralizaao la idea de que se . 
trata de opciones cuat1do éstas hat1 sido -~el1iltidas po-r friversiol1isfas élel~n1edi0 -btirsáÍil 
referei1ciadas a casi cualquier biet1 subyacet11e aimado al.hecho de quese consideran coiitratos 
estai1darizados; y se det1otat1 como wamÚ11s. cuai1do .s·e trata de empresas·qu~ etiiiten opéionesno 
estat1darizadas sobre sus propias acciones. Esta calificación s~'da ei1 Jos m'ercados extrai1jeros, no 
obstat1te. etl México, atmque se distingue Ja modalidad de la emisión, todos los instrumet1tos son 
JI amados indistintametlte opciones, títulos opcionales o warratlls. Si biet1 cabe aclarar· que la 
normati\~dad del Sistema Financiero Mexicat10 sólo reconoce Ja negociación de títulos opcionales 
o wall'atlts. No obstatite, a lo largo del trabajo se nombrará opciones. títulos opcionales y 
wammts sin diversida.d 'algturn, a met1os que se especifique lo contrario. 
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Según la CNV. los Títulos 01icionalcs son .. aquellos documentos susceptibles de oferta 
pública y de intenncdiación en el Mercado de Valores. que confieren a sus tenedores, a cambio 
del pago de tUJa piima de emisión. el derecho de comprar o el derecho. de vender al emisor tul 
detenninadonúmero de acciones a las que se encuentnmreféiidos (a.cciones dereferencia), ,de tul 
mupo o canasia:de acci~nes (éai~asta dereferenci~j:'.'o' bÍen'déréCibir}el é111isor, una determinada 
;uma, de dii1'eró resulíiu~lé •• de la v~ri¡jción 'de:{;í¡ , Ílidice 'él e precios , (índice, de ref érei1éia ), a .llll 
cie110 preé:icí (precio de ejercicio) y durruiie lÚl 

1p~rÍodo o'~í ~Ja rciéha estableéldós al 'realizarse la 
emisión"9.·" .. ·· .. .. .... •• .. " . 

Por'~jel{~1;1d;'w1 i11v~isio;listac~rú~~ci6;1'es ·'de CEK1E)( des~a··~árru1ti;ar iu1 ¡;recic{para 
cuando ·decida' v,en'ctér ~ididíÓs; \iaJores: · SL·adquiere iuia o¡)ciÓn de venta'., )1 ·. pága la prima 
correspondieiÍte; esia1fa'adqúinei1Clo'eidé~e~l10' de~veiíder slis accion'es a1w1 r)recio, fijó (¡irecio d_e 
~iercicio) .á_·un plazo dele~11i11ád~)'Si el,pr.écio,,M 1.as.accio1Íésde'(:E~1~)( bajase,líasúrel preeio' 
de· ejercicio() poi: débajc(d{él; 'el.·úiversioi1istáiioíer1dífade (júé preocu¡)arse yá qtie estaría, 
pro! ~gi do., Por otro lad~.)i •• 'ei , pre~ió de, las áccio11es sé, 11~antY\~esé ¡lg~·: an:lba derprécio ,de 
ejercicio: la opcioh é:-.1ilraÍía siíl 11aberse utilizado y el inv'érsioúisia sóló p'ei-dería l,á pritíiá. ·.·:,, , ,, 

' • • J •• ·'. • •• ,, • • ' • " •• ·'· - '. '' .,. • ". " ,.· • ;::;.-•• •" ) ,, •• ' • ; - • '. ... ;~".' ·-

El mÓnto d~·la pii1~1áesiádete;{íiin~do por Ía --siniest~alidad"'/esto es~ ~I precio del Título 
Opcion~l refleja la volatilidad del precio de la ·acció11 hasta' él plazo de ,;enci1i1ieilíéi y la relación 
ei1tre el precio de ~iii·dcio coi) el Jirecio de mercado~: · .· ·. · · · 

Vcnta.ias 

Si analizamos la perspectiva que ofrece el Mercado de Valores cu~ndo sólo se cuenta con· 
operaciones de ~ontado. es decir sin la existencia de algl"u1 tipo de prod~ct9s de;1~·ados:re~ultaría 
Ob\ÍO peilSar que' el· inversionista, al tomar decisiones· de· inversió;1; se enfreiÍtá ·a ahéma·t_ivas 
extremas y al mismo tiempo limitadas. ya que solameille puede decidir er1ire inveryir o noin,;e11ir, 
con todo el 1iesuo que ambas posiciones implican. Si suponemos eil este caso fa !)o~ibilida,d de 
inversión, el inv~rsionista eilITeiltará tUJa pérdida si su decisión no es acó1Í1pru1ad~porºla súerte\1 

el titulo elegido llega a bajar demasiado er1 su precio. Para el segw1do caso, cuando por ra.zones 
de aversión al riesgo se abstieile de invertir, pese a que su propio anális,is o el 'de sú~ca~a d.~ bolsa 
le recomienda inve11ir eil detem1inada acción con bueiias perspectivas de al:ia.·el inversi01iista sé 
enfrcnt<l a wia pérdida \Írtual. ya que el rer1dimie11to de dicho valor pudo haber,sidornia gruíancia. 
Así que desde el ptmto de \Ísta del inversionista. los productos· derivados y, particularmeríte los 
Títulos Opcionales. resultan ser instrumer1tos finru1cieros muy veillajosos al ampliar la gama de 
posibilidades de trru1sacciones. · 

Los Títulos Opcionales pem1itei1 tomar wia detenninada posición. para compensar. el 
riesgo en mm situación contraiia: tal como tomar wia postura de compra pará cubrir úna de vei11a 
o \Íceversa. Por ejemplo. w1 inversionista que anticipa wia caída eil los precios del inercado de su 
portafolio de inversión, pero sin deseos de deshacerse de él, Óodria adquirir títulos opcionales de 
venta. La depreciación que pudiera registrar sll cartera por la cáída del mercado se compensaría 
con la ganancia de ver1ta al ejercer los títulos opcionales. Y si los precios de los valores que están 
en cartera se mantierleil. o incluso aumeil!atl. el inversionista conservará las ganancias de su 

• Comisión Nacional de Valores (1992). Cil'C·ulnr 10-157. Disposiciones de Carácter General aplicables a los 
documc11los denominados Titulos Opcionales (Wan-anls). CN\I, México; 
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portafolio y, de esta manera, sólo perderá la prima invertida en el título opcional. El riesgo 
máximo que aswne el inversionista o tenedor de los títulos opcionales es la pérdida total de la 
prima pagada, ya que, si para la fecha de su vencimiento no se han cumplido sus e:-qiectativas, 
puede decidir no ejerc,er su de!~cho sobre, el título opcional, el cual ex'pirará sin yalor. 
Comp~rando,•é1.'nh'el.deiiesgo para untítul?.ºlldmíal.seli111Íía á,ia prj[nainici,al.·de i1íversión; en 
cambio, si se im~erte direc'tmiierne'eri el íircipio~valor'dé'reforei1ci,a; las pérdidas soil desconocidas 
y pueden· serjli111itád#slríie¡ltras,se·cci11sen;é el :\,alo1;:.·r()'r 'esfaredtic~iÓn de,.riéSgo;léis tíÍÜlos 
opcionales repres'cd1t!úi 'ofrá prel"rogativ,a al ser. utilizados, con10 mecanismos. clé cobertura·:· . ' · 

Otra; de·::¡~s· ~u~icÍa~~s. que· .. ~~e~~; Ibs .,TítÜlós(}¡)CiÜnales esJ qué1 •·1l~ri11it~1 ·•a .• los· 
inversionistas realizar 'operaci~Íí~s con'apalan,caíi'üento financiero .. El ·.apaÍÍÍricaníieiíto' ciíiísi~te en 
obtei1er úú reÍídil1iientCJ 111'á);or{ome!Íor) que el ',del yáloi súbyaceriie: E11 él caso de liis opéiones 

'dé con11)1;¡, 1Í1ediru1te el. )iai!?' dé .l~la pnn1a réferenciada al preélo' del. valÓ~ pÍin1ario, se IJ.úede 
tener acceso a .wia n;a)•or ~.ro'1tidád dé.valores•dé réferencia: de' estafon11a; ',se beÍ1efi¿ia ·de la' 
totalidad, de' la apreciaéión' de, 'estos.' ,con \Jia 'Ínversió1i' ·,inferior a la reqúeíida 'para\coÍ11prnr 
directaniente'el mis1;iovalorderefel·enciá. ' ' ' ' ' ' '' ,., .. 

Por ejemplo. Un inversionista posee.10,000 a~cio1Íesde ..\P . .\SCOq~etie1ieni~1 preci~ 
de N$20.05 (i.e .. •su patrimonio· és. de· NS100,500). Si ·este. inversicíí1ista se a¡)alánca i)idi~ido 
prestados otros NS.200.500 para comprar 10,000 acciones ádicionalés, sú éai1era mo~trnii'alm 
apalancamiento de 1: 1, ya que para cont.rolar wia posicion de 20,000 accio;1es: (qu~ \•alén 
NS401.000), sólo aponó el capital propio de NS200,500. Así, si la acción sübe• 25%. el 
inversionista tendrá iuuendimiento de 2 veces 15% ( esdeéir 50%) _sobre sií pát;imonió ci1iginal, 
menos los intereses que pagará sobre el crédito. De esie íuodo; si AP~SCQ sube a-Ns15:661s ·. · 
(25%). el valor de la canera será NS501.250. Vendiendo las acciones y pagru1do el crédito (sin 
considerar intereses) el patrimonio resultrulte seiia: 

NS 501.250 

NS 200.50Ó 

NS 300.750 

Estos NS300,750 representan; sobre la:im;~~siÓn· inicial y. tal c~n1o se había mencionado; im 
rendimiento de 5Ü<y.. Si ;ahora considerai11osel costo del crédito; por ejemplo de 6 meses a ima 
tasa de 25%. los ii1tereses serian: ' '· 

(NS200,500)(0.15) (ISO/ 3GO )~'NS25, 062:5 

Lo cual disminuirla el rf!Í]diú1Íento de la posición apalancada a: 

NS 300.750.0 

NS 15.062:5 

NS 275~687.5 

que denota w1 rendimiento del 37.5%, reduciendo el apalruícamiento original de 2: 1 a 1.5: l. 
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En fonna similar opera el apalancamiento de Jos warrants, con la ventaja de que no se 
tiene un crédito y, por lo tanto; no se tiene el riesgo que implica el que las acciones bajen y se 
sufra además de pérdida de patrinionfo al tener w1a deuda; · 

El apal~1~amiento en \Varrants Jo podemos definir como fa relacióÍ{entre. el precio de 
mercado del activo subyacei1ie, y· laprima o \'akir de rÍ1°ercaao del clenvado. De esta. fon1ia .. el 
rendiniiento.de los'tít~Josopcionaleses.proporcionalmente miíycír;•a médida qiiéseinéreínent~ el 
precio de mercad() cléJ; vaJord~ réferetÍcia;.es decir/aJ aÚJllelllO de Wl pUntO ~1 eJprecÍo de Wla . 

acción _de.refe;ei.1.~i.ª·.5c;•i1,¡~7~~~~1i~ •. ~1 ~;ª'.º~:~.el_j''.ft~t. ~~n1.~~·d.~;t:~í~:.W:~~~{•·l._. ,} ·./·. ..:· 
Los Titulas Opc10nales son en11udosfrecuei1t_emente Sºlll() parte mtegi:al de algun bono u 

obligación, Esto perii1ile'qü(Ja ·rasil"de intéres, de._dld;ó•!)(J¡iü_u•obligaciÓil:se~111á{baja·_ q'iíe si· 
füeran .emitidós sin· w1'warrani.•Ncinnali'ííei1ie:w1°"'arranfpt1éde ;.desprendé'rse,,déciichcis•\·al()res 
y vendérse' porise¡jaraé!o:· Esto, ti_~~/C()llÍO '1•esultad() ·'ima\\,~íiaciÓn 'en ;ét predo;de':ésos 
instrumel1tos,· crni_ fa ÍJ,osibilidaddetei1er unprecio c81i\va!Tantyw1 precio'~x~í,•arrrult. ,;'.. ••• ' ' 

Asimism6ia en1iii¿1i /;\~g6ciJ_~ÍÓ1r'd~ íci~ ;;t~Jd~'tj;·c;o1i~1és':·~1 de111¡;0 ql!~;1~~e p()sible 
diversificar las ··opoí1Uii.icfades)e· iiwérsión .Ci{Jas' empresas) eniisoras>)•. ·de los ·l1iv~rsioiiistas. 
repercute ei1 el i1íér'cado al brindarlemayor.Hquldez y'esiabi!Ídacl.'• · •.. •_··. . , . _ .. · ·•••. · · 

. Por lo tanío, las. \'~taja~ es~l1cial~s dé lo~Tí;~,os é)Jd¡~¡;~ies c\va~~t's) SO!l: 

•. P11eden ~er utilizados ¿01110 instru111ei1t,o,!i de ~obé1turá'.~ 
• · PenniteiÍ o¡;~;aC:i6IH~s.deapal.;n,cámienlci ;ei; las ,ii1\·e~~i611es .. 

Pueden f01i11a~pane>intem-alde w~ _bono.u obJiga¿iÓn·; f1UÍcionando 
como un ·;11eciüiÍsíilo ~a'lai~ral de fináiícikiniei110: '.:' . 

• 1ncre111fii1tan 1.'.')i~í1idéi,·de Jos ~álores. · 
• Disniim;yei1 'ª voi~Íilictad: 
• Incre;neilt~íla ~fidei1cia del i1Íercado. 

• Dis111inuyei1 los riesgos e iilcremei11a11 los.rei1dimiei1tos esperados. 

1.3.2 Contratos de Futuros 

- - . . . 

En \irtud de la afinidad ~ue preseillan, antes de delimitár el contrato. de Futuros (fiaures) 
definiremos el_ contrato de Adela.atados ((01wards), a los que 'también se les dei16111ina contratos 
a plazo. _Un éonirato de Adellllltiidos es lUl, acuerdo eÍHré dos pmteS, 'llll .. comprado,r y Wl 
vei1dedor, que establecei1 J~ ei1trega de in,1 Pfo,ducto eiLw1.tieilí¡)o fú_turbcob Wl precio a.cordada 
al día. de hoy .. Un contrato Futuro. es úi1 contrato Adelái11ado; cúyos oiérminós' han sido 
estru1darizados, su negociación se realiza 'en bá~e •a,1u1~intercmnbio, orgru1iiai:lci\· siguew1 
pmcedimiei!lo que lo establ,ece diariaménte/en el cual las pérdidas de una de Jás partes del 
contrato son pagadas por la otra parte. 
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Los contratos de Futuros tienen muchas de las caracteristicas de los contratos de 
Opciones. Ambos coinciden en la venta y entrega de tul producto en fecha posterior y a tul precio 
acordado al día de hoy: Ladiferenciaes que uncontratode Futuros no ofrece el derecho a 
rentu1ciar a la compra futuradel bien, noobstrulte, al i~al que las opciones listadas en Bolsa, el 
contrato dé füturos pued~ ser'yendido'.en el mercad.o ru1tes de sú f~cha de ex']Jiración. 

' ·-- - - . - ---· - . - - -- . ···- ' . "- ' ... ' .. , ~ . . . . . . -

La C:aracterlstica'. pii1~d¡ial ·a~ .• los: contráíos 'de F~turéís 'es. 1a:norímilizaéión· de.· los 
convenios 'sobre· aéti\•os'·financiehis~ ~lgo que i1ci' t1eneií los éoforatos dé Adelruitados .. Jo que 
implica qÚe.Jos contratos 11egociadÓs co1Tésp?ndei1tod?s a.1a·111.isma:cru1tida.cl. Y•tipci,así céím? al 
mismo rruigo de. f ec11as' futuras.· E;to impÜca qúeJos i11\•ersi01iisÍas que deseen· cu brirsé por· wia 
cru1tidad. difere;lte. o a ~1jjJ¡¡z~:'distil1to'.·: só Jo 'po'dián. ¿¡¡¡¡~ar' el 11iel'caclo de filíurospara tul a 
cobertura parcial y; asÚn1.ir~1·w]'.'éierto grado a: nesgo residual/en el' caso' ~tÍé Jós plÍlzos y 
cru1tidades 'de'.sus. acth~os 1ÍÓ coincidan':" é:ó¡iCJas. éspécifiéado11es; del'• contrato a FÚtti;o,i Este 
sac11fieio de,lael~cció1td.el plazÓdes~a<l9§.d~la· cáínidad q~e inejori·espónd~.ª sus necesiéla'des 
a cambió de.'úi1a i11a)•orliquidez;,es lo qti~ hace qué los c0Mfatos··i\aelai1tadosno.desaparezcan y 
que seai1 uiícoii1pleníént? deloscónt~~tos.de ~ut~ios: ,:··(\ }, :};Y :é )• )\ ·';"'•· .. , 

Tal co.11;c, ~é~ luí .111Ós;r~do. í'ü~c cdnt~atos de'[{1túrós. 5011 muy \in1ii~fes' á, los contratos 
Adelaillados y n\uch'as• de sí~ propié'éláde~ púed~~ serente1ididas. al exai1íin'~r las .caracteÍisticas 
de los últimos.>" •· · .. · ·. • • · 

Lo~. cci;1traios Xd~Jrn1tados, ~liguaLque Ío exvusimos. con' las· o¡)cio;~es . .'pueden ser 
comparadÓscon·hed1os. coiidianos>Por ejemplo, la renta de w1 apartameiíto'j)üe~e:cóiisider~rse 
w1 acuerdo adélai1tad.ói:)·a que al estableceúúi'aiio de'rénta.' el iÍ1quilino se obliga a¡mgarpor el 
uso del apartan'iento cada mes ydurante,los siguiemes 12 nieses. tula ciérta éai1tidad a uiia tasa 
predetenninada: Asimis1ílo; él propi;tariÓ ácuerda otorgar el servicio cada mes· aurain~ el mismo. 
plazo y porla'renú{acordada/SúpoúÍendoque 6·meses,después el. inqúiliiio eii<:uei1tra uh 111ejor 
apartamei'itó y:'deéiclé cai'11biárs'e;'cói{ío el contrato continua vigente; Ja única 11ianera en que el ' 
inquilino puede evadir 'eí'cci1i1proi11iso'és suba1Tei1dru1do el departamei1to. . ;, .. ' 

••• ' • , ' ' »(" :. ~-.- • ... '.. • : ·;· .'' ., • • • • ' {". 

Cualquier tipo de arregló contractual que establezca la compra de w1 bÍei) o'servicio a w1 
precio acordado aldía cie hov vsi~ él derecho de ca11celación, es Ul1 contráto Adelantado: Curo1do . 
estos contratos se úegociru1 ·el; 111e;·cados organizados y están sujetos a pro~edirl1iei1tós dé ajúste 
diario. ei1 el mtú1do finru1cieí'ci siiÍ1 llaii1ados contratos de futuros. · 

1.3.2. l El Desarrollo (te los C~ntratos de Futuros 

Como hemos veiiido mei1cionai1do, los mercados de futuros se <;lesaffollaron a partir de 
los de Adela11tados, Jos .clláJés: tuvieron su origen ei1 el coinercio de reciprocidad que se 
pracúcaba con otros paises ei1 la épo'éa medieval. En este sei1tido, Jos c0111erciai1tes muchas veces 
efectuabru1 Jos contratos para diferir la ei1trega de los biei1es acorda11do. w1 precio por ru1tlcipado. 
En los siglos siguiei11es, diversos 1i1ercados orga11izados para biei1es básicos comenzaron a 
desarrollarse ei1 las ciudades más importru1tes de. Europa. Las características· de esos mercados 
fueron muy similares a las de Jos actuales mercados de futuros y, por lo t311to, füeron los origenes 
de los mercados modernos de futuros, mismos que llevaron a la instauración de Ja CBT ei1 1848. 
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A mediados del siglo pasado, Chicago pasó a ser rápidamente el centro más importante 
de transportación y distribución de productos en Ja parte centro y este de E. U. Los agricultores 
ell\,¡aban Jos granos que cosechaban o procesaban, a los alrededores de esta ciudad para vender y, 
subsecuentemente.distribuir hacia el.este, a través, de losferrocarriles y de los Grandes Lagos. 
Estos ami cultores ~oním1'eJ riesgo de tm~variacióí1 inTspérada en Jos precios de compra y venta 
de sus ;anos, Cuanclo Begabai1' con su producciói1 alá ciú'dad se encontraban con la sorpresa que 
había ~a 'gráí; oférta y qué;;º se pcidiirurcúbfir Jos costos' de producción y mucho menoslos de 
transporte.' Ftie'así, dada la1iecesidád M eliminar Jos riesgos devmiación en Jos precios, que w1 
grupo dé hombrefde.negociosdio elpriníerj)aso para aJi\,¡ar este problema, al fori1iar la CBOT; 
Cabe cit~r que>Í1ÍicialÍÍ1eiÍte esta B?ls'~fue orgaiiizada con la propuesta de.· estai1darizar 'las 
cantidades y_·cafida'des::ae1°gl:·ru-10.'a·negoc1ár .. ;_ ... ··' . . '• ·: ,_·,. 

' . '·. \ ' r' ' . ' - ·.-' - . '' .,_-. 'r - ·' .. - ~~ -~ ' • , 

E11 e¡~·~{t~n~es, tu<ierÓn 11~ucho ~uge ei1tre Josagricultores·t.m ,tipo '(le c.ontr~tos .de 
adelai1tados é¡ue les ·.pemiiiíai1 .•aéordar el. ei1víode. ii.rano· en: turn; fecha ·f'1t~1ra .·);'..a tm '.précio 
detenninado é:oii ru1ticipaciói1, peni1itiéndo cóh 'eno Cj~e IÓs . agi-icultoré~ n~áiitU\ierái1 -lcis grai1os 
hasta después del tiempo dé cosech~ ·si1í aflicciói1 anté 1~ váriacio11 de precios:·N() obslru1té~ la 
presei1ciade e~pe

0

ctiladóres no se hizo esperar, sobre tod.o porque Ja idea de comp1'ar'.y;veiider 
contratos era másatracti\'o que_comprar y \'CÍÍder grru1os; tomar su eiÍtregáy ~hiiaéenarlos._Por 
otra lado surgió otro .dilémá. si _los precios subían durante la época d,e cosechá. los ágricultorés se 
veíru1 atráídos ailte Ja idea de no ctimplirsus contratos de ei1trega del grai1o. plidie¡1dó'óbtener 
precios mayores en el mercado al coiltado: igualmei1te. curu1do los preciós caíaii. á mei1udó los 
compradores i10 cumplíai1 con .el contrato a Ja llegada del producto púes preferiai1 adquirir el. 
grano a precios más bajos ei1. el mercad,o. Ante esta situaciói1. la Bolsa estableCió lu.1 conjwlto de 
reglas y regulacici1ies para coí1trolar-éste tipo de transaccirníes y, posterionminte: sé estaoleció Ja 
llamada Cámara de Comp,C!l1sación ( C/earinghouse) para el bei1eficio de todos Jos participantes 
del mercado. - ,, '' ' '' ' ' 

!~_'.--;· 

En J 874·se inauguró otra.bolsa, Chicago Produce Exchange .(CPE},;quéii1ás t~rdese 
COll\,¡rtió Cll Chicago,,Bwt~rand Egg Boal·d (CBEB). En' 1898. ésíai'es re,orgru1iz~da para 
confonnar la Bolsa Mercantil de Chicago. (Chicago Mercanrile Excha11ge);CME .. Jqt1é ései1 Ja 
actualidad la segtu1dáibolsa más grru1de de futuros del í1_nu1d9 .. En l~s •ai'Íos sigJ.!iéi1tes se 
establecieron nuevas ·bolsá_s paiá negociar futuros. iiícluyendo a ·1a Bolsa 'de ·Nueva York (Neir 
York F11h11'es Exchmige), NYFE, la. cual comei1zó ei11979 co1no ünasübsidiáÍiá de la Bolsa de 
Nueva York (New l'ork Sto-ck Exchange). NYSE. · -- - · - -

Al princi1;io. las bolsas· de futuros ofrecíai1 únicament~ contrátos sobre productos básicos 
y metales. Cú.ando se dispone dejár el sistemai1ionéiario intema,cion"!I de tipos de cambio fijo 
para pennitir Ja fluctuaCiói1 de las monedas respectoal dÓl,ar, se abre el camino para la fo1111ación 
en I 9n, del Mercado Monetario Intemacional (Jmei-11átio11al Monetary Market), lMM, como 
tuia subsidiaria de Já Cl\1E especializada e11 elcoii1ercio-de futurós sobre di,,¡sas extrru1jeras: Y 
esos fueron Jos primeros contratos de futuros que pueden ser llamados como Futuros Fi1Íru1cieros. · 

En 1976, el MJvrI introdujo el primer contrato de futuros sobre ~1 instrumei110.financiero 
a corto plazo, sobre w1 Certificado de Tesoreria de E. U. ( U.S. Treasury Bil/) ei1 su plázode 90 
días. Este contrato fue activamente negociado por varios aiios, pero su popularidad disininuyó 
debido. ei1 cierto modo, a la competencia que Je proporcionó otro biE.11 subyacént7. ef Eu!odólar. 

Un aiio más tarde, Ja CBT principió el contrnto más exitoso de tod~~ fo~ ti~mpos, el 
futuro sobre Bonos de la Tesorería de los Estados Unidos ( U.S. Treasury Bolid). En pocos aiios, 
este instrumei1to sé vohió el más comercializado de los contratos a futuro, supérai1do 1Írnchos de 



los contratos de granos y productos básicos que se habían venido negociru1do por más de 100 

ruios. 

Finalmente,. cabe. agregar que precisamente la década pasada se caracterizó por el 
importrulte crecimi~to, en V()lutnen y operación, de las trru1saccion~s con futuros, así c~ino por la 
difusión de los mismos hacia ot~os ,merc,ados d,el tinmdo, lo cual ha apoyado la eficiencia de su 
negociación: 

t .3.2.2 Mec:misri1os de Negociaéión 
·.'.-, ' '.: :-~ 

Coilio e~ s~bid~, ¡~tuahnente en Mé:-;ico no se cuenta con éste tipo<de instrumentos 
(Futuros y Adelruitados ), íior .ló que el. siguiente apartado tratará •. los pw1tcis de la e:...-péri.encia 
recogida en .Estádos Uiíido~; ~·a que este país cuenta con los mefcádós' i11ás de.smTOHados en . 
curu1to a la negociació1i 'Cié los productos citados. . .. . .·.. · · ... ,,·. . .. 

Al l1abl~~ d~ la fom1a de negociación de ,los Adelru1tados:;,eí1t~1d~\~16s · qúe éstos. estát1 
hechos ·a la n1edida'dé.las.necesidades· del· cliente· que los solicita:-.á'fo'i-druido'.de'.ru1temru1CÍ ,las 
crullidades. el ¡)lazó, el lugar de la entrega del. bien. la calidad de'ést'é·y:Clá·fcinna én'qlle. sérá . 
liquidado. Asimisn1o, \01a vez determinado el riesgo que 'represeiZtét1·1as pa11es i1i,;ohiéradas se 
acordará Wl8 cantidad 'como depósito eil buena fe,. COI) la finalidad,, de :cÓJltar 'con;wíi' garantía. 
Debido a estas'características: es sumameille dificil negociar•este,tipo. de contratos eil fonÍ1a 
bursátil;esto es~seria íimy co111íilicado qué en el piso de re1Íiates. ercoriedor de la casa de, bolsa 
estuviera efeáuandci llll sinnúmero de trru1sacciones con º.tros instrumentos, al tien1po que busca 
tma contrapá11é ii1teresa'cfa eil lUl tipil específico de adeiantados, dado q~e cada contrato preseilta 
condiciones particulares:· . . .. 

De ahí Ja• vei1taja de que los cmitrntos de futuros éstét; es,tru1darizadÓs y. presetlleil 
w1ifom1idad eil las cantidádes, el plazo, el .lugar dela eíitréga;,la calidad y la fonna en que será . 
liquidado el biei1 primario. Atuiado al hecho' de que :10 se pennitenüígún tipo dé negociación para 
modificar algtuia de estas variables; sii!tJd~ el precio del co;itraio la'.úilica variable que se pem1ite . 
que cambie. segt'u1 se trate del emisor y de sus inter.e~es. Todo lo anteriórfacilita S1J comer,cio en. 
los centros bursátiles. pem1itiet1do. a los corrédores 1u1a mayor faéilidad:~1- laJarea /de 1úánéjár 
elevados volúmei1es de operación a.1 especificar t'micamenie'el }lt:~cio,sa. q\1~ Já~ 'demás \;~tiables 
han sido fijadas con ru1terioridad por la Bolsa. · · • ·. ·. <.:.'.:, .· ;';, • ; ). • ..• ·.;· '. · ·._· · ·• 

Es así, como lanegociaciÓ11 de Futuros se encuei1tra ~;:ganiz~da ;aÍidd~dofdef concepto. 
de Bolsa y· éstas son, probablemetlte, los. comp0tíei1tes~más importruítes: de.· oo -mercado.de
Futuros al· distimmirlos de los mercados de Adelru11ados. Una' Bolsa de Futur~s es tuia;~tidad 
coqiorativa compuesta por varios miembros. Atu1i¡ue algunas. bolsas sÓlo penniten mietnbros 
coqiorativos, eil la mayoría de ellas sus miembros son inclhid\mfes. · · · .· - " ··.· .· · 

Pasru1do a otro pw1to. los ténninos y condiciones de los contratos de futuros 'son 
determinados por los cet1tros bursátiles y se ei1cuentran sujetos a la aprobación de lá.Coli1isión 
Negociadora de Futuros de r-.·tercru1cías (Co111111odiry F11t11res Trading Co11111iissio11):CFTC,'.La 
mayoría de los cet1tros bursátiles norteamericanos mru1tiei1ei1 · personál dedicado\ a. la . 
investigación, que continuametlle cxaminru1 la factibilidad de nuevos productos. Cuai1do se 
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detennina que llll contrato puede llegar a ser exitoso. suscriben una propuesta especificru1do los 
ténninos y las condiciones, y la dirigen a la CFTC. para que otorgue el penniso e inicializar el 
comercio del nuevo contrato. La propuesta deberá especificar las caracteristicas que lo hagru1 un 
contrato de futuros atractivo, el bien deberá ser homogéneo, fácilmente identificable, así como 
tener tm mercado al contado con oferta y demru1da inconsistentes. Además; el valor dé referencia 
deberá ser negociado acti\'amente én el m-ercado al contado. - . . . . ' . 

Las ~~ii~b¡fi·~~~i~~é/~ar~cada ·contrato son p1incipal111ent~:eltm11rui&;1~~w1idad de 
cotización; el precio 1Íiínin~o de fluctuación. el horario de negiiciació1i y los téni1ilíos de eíitrega. 

. . -· " .- . . . . .. • ... "' ·,-.... ,,. '. . .. . '•"• ·~ ' ' - ' . 

P~r1a1i1aifo del 'contrato. se ei1tiende el nú1í¡é~o especifii:o d~ ul1idades'pe ~1 bienque 
son cubiertas por el contrato. Esto l)uede ser' desigíÍado pci{ túÍ :ciert,o í{úínero_ de medidas de 
granos o por dóláres del. valór nominal· de tu1títl1lo füjruícieio~ El úullái\o.:delcc011fratéí .de.,futuros 
es muy impmtante: por ejemplo, si ·es ·pequefio el éspeculador,eiico,iltr'ará que~esmúy{éóstoso• 
negociar con éL debido. a que hay rni costo: de\con1_erci<J por c~da\confrat?! Poi· oii:ó lado;<los 
contratos no son di\~Sibles: asi si ··estÓS contratoi/son·mÚy. gÍ'an~esyrnÍa Jlel'SOlladeséa cub1irse 
contra llll riesgo espécifico, se verá incajiacíiadapára pciderhac~rlo ~1 caso :ae nó'.co1;tar~ori los 
recursos súficicntes, es decir. si tu1a'con1i;iuiÍa tieiíe BoÍ1os del Tesciropcir.$200~0ÓO dólares y la 
CBT establece fos contratos para éste:ins'ú-u1iíento:pcir• $750,000 dÓl~rés. pl:ohablenierlte la· 
compruiía estará imposibiHta_da para tltiliz~r \~1 coÍ~trato de fuiuros. '• - · . · ' ·,· ' · · · . 

La_ 1111idaddeco1f::acicm:es simplkmei11e la rn1id~d ei1•laqúe ~1 precio es espe¿ific~do:'Por 
ejemplo. el. lllaÍz e~ ~atizado ell cÜartos _de CcntaV()S de' dólar estadmmidense )•, los)3onos del 
Tesoro, e!l ¡)tmtos ¡iorcei11'ualés y freintaidosa\'OS. La' wÍidad de':cotizacióú'. elemda'no. es 
necesariamei_1te e~acta: pero d~berá ser lo suficientemei1te compr~Ísible:'·. '· · . - ' .. . ·. 

Relaci~n~d~ a· l~:~midad. de cotización. está el. ;;ií11i1110 p/e~i~''de'.~;Jci11aciÓ1i~ que es 
usualmeiite la tn}idad de mei1or cotización. Por. ejemplo •. los: Bmí'osdelT,es()ro sm(cotizados éi1 
tma tmidad míni1í1a de treintaidosa\'os. Así. eln1ínimo cambio eii 'el precio'éleuncontiato á futuró 
sobre éste biens~Íbya'ceiiie es 1/32 del 1 % del precio deFcoíitráio; ci'.cl~-otra.;1ifuiera'o:ooo3í '25; 
Como el co11t~ato' tiélie wi valor no1i1inal (tamruió del co1ítí·a10) d~j 1 o,doóc1ót~re5; ei íiih~ií110 
cambio ei1 elpreéio es ( 0.0003125 ) ( $10.000 ) =' S3: 125. . ' :. ' T; '.} 

Para la niayoria de los contratos que son negoci~dos eii las:~olsas'<le'fut~~CJS existe un 
límite diario para losmovimiei1tos ei1 el precio, que no es'Otrá cos'a que wía'b'ru~dadé fluctuáción 
e!l donde se cuenta con Wl techo )' con llll piso.~~j 'et preéi() cle Wl bien de~refereÍ~dáÍieÍ1e llll · 

mo,imiei110 déscendiei11e igual o mayor que· el :limite diario del• precio;· se dicé qú:e'·eCC:(Jntiato 
está por abajo del límite (limit doirn). Si el movinii~_ito es· a~~endénie; sédic~ q;ie está por aniba 
del límite (limit up). Un mo\imiei1to del límité (/i111i1 move) es i.rii' desplazai~1iérlfo'én clialq~era 
de las dos direcciones del límite diario del pr~Cio. Por lo regul_ár;_tas _1~ég0Ci~cionesde::kis 
contratos de futuros son suspei1didas durru1te el día, .cúru1do rebasru1 la biuida'deflu.ctúación'. Es,te 
es precisamei1te el propósito esencial de Jos límit~s. proteger al iiiércadt'dé ~111piios'í~io\rii;1iéntos 
ocunidos por exceso de especulación: Sin embargo .. ésos mismos. límite(pt!edéri' llegar'~ ser.wia 
bamra curu1do los precios de los bieí1es d,e referencia avru1zan ci disn1'i1ÍtÍ)~eií}rápidaírÍente . 
.lustameilte cada bolsa de futuros es qui~1: especifica Jos t'íniites própios'a cadá-w1o. de sus 
contratos. 

Las bolsas trunbién establecei~ lo~ horarios durrulle 1Ós qtie se negocián l~s cCJntratos. La 
mayoria de los contratos agncolas ª· futuró se negociru1 ¡)or cuatro o cinco haras' al ,cúa y la 
mayoria de los confratos fuúiros sobré titulas finru1cieros se negociru1 alrededor de seis horas. 
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Además, existe el caso de algw1os contratos financieros que tienen sesiones nocturnas. Por 
ejemplo, los contratos de Bonos del Tesoro en la CBT se negocian de las 7:20 a.m. a las 2:00 
p.m. hora d.el centro de lwies a viernes y de 5:00 p.m. a 8:30 p.m. todas las tardes de domingo a 
jueves, teniendo tma abW1dante pmticipación de l°,s inversionista asiát.icos. 

Lo-s contra~o~ ·i~11bién.d~ber~1 Índicar. l1lrn jeclíd ( ~ f eclrns );espeJif;éa de e111rega; el 
procecÍimi entó . de; a1trega ''y \iú ; grupo .. de' 111eses'de ~encii11Íeilio. 'Pará ¡.¡lgüno,s : cóntratos el 
venci1Í1ienio selléga a'éxiet;d~rdedos) fres mios: . . .. - . .. .... .· . ··. . 

lJi1a ·\,ez. que ~1.1i1'es ~cl'e \'en~imi~11ó.ha. sido fijado;la·.bolsa detem1iná .• w1• dia ..• final .·de 
négociació11. Este puede'ser algúlí día• en el úíes: pero los. ínás:cómun~s resultror sér (!l tercer .. 
vi emes. dd ínes.Y·•el 1di.a,hábil,pre\:;¿:·a1 último: día h~bi] :dél,111es.:':Lafecha:.de entrega .ian1.~ién, 

. plleclé.ser fijada;1gene'ralÍÍ1ente eJ.pri11fer{diade•.entrega eleiible'.es<e] ·µ9~11er día'l1ál,fü' del.· íi1es . 
siguieiite a.l vcií'.ciii1ieiíto.'pero fa1Í1biéÍÍpuedei1'especificarsé otros días col1ío elegibles: fod e.aso . 
de.Jos contratos fuiuro's sobre ÍI;dicesaccionaÍios y otros. COIÍtratÓS Ji qui dables eJJ-efectivo, el día 
de eJltrega por Jo regÚJár ~s':e] úJtÍ;llO día dénegociacion de] contrato O el día §iguiénte.' 

. . :>·>,.··.',<>-·~,·" 

1.3.2.3 Car:1ct~rí~'ticas •• .. 

"; ' ':. . 

ELauge ~e losccintrat·o~ de futuros ha sido posible ei1 ,~ftucl delas caracieíÍsticas bajo 
las que se é!ncuentrro1 conformados; Prin1ordi~lmei1te nos refeiimosatres rasgos;·ei1 primer lugar 
tei1emos la esÍa11ddrÍ=nció11. misma que )·a Iiá sido abordada ¡.¡ntéiiom1ei1te: ei1 segui1do sitio. la 
recepción de 111árge11esy, por último.]~ existei1cia de la Cá111(1ra d~ Co111pe11sació11 . . 

••E1•111df·ge11,~·~ga~aini'~·, .es:es¡~bledd~l;orla.;;~cesidcia·•d~as~g~r~r.~~1e•lbsparticÍpro1tes 
del mercado cm~ .pÓsicÍone~ 'sobre c.ontralós dé'. futúrcis.3 llégado! (!l •'ipmnei1io'.· c~mplan • sus , 
obligaciones; ~n su defecio,:• peniiitiendo· a '1á C~mara de Coin'pensacióií ásuiiiii el 1iesgo del · 
incun!p~i1l1ie1~.t~. ~,~) ·c:a,~1tp=~!P ~e. a.1g~01~ .. d~:,I~s ¡,Ja,rte(· <· , .}~·~·> ·, · · '· ... »~ .. '¿ :.:\:>; · · · , 

I~os c61{1rat6s:de F:utt1~6s están soi11etidos ~ ct6s tiposde\;;á;g~1Js,si~1d() eÍpri1í1ero, el 
l\forgcn Inicial, que se ásigna a una posieión recién abierta depositándose al•di~ .s.iguieme de. ser 
iniciada. Cadá bolsa de futuros détennina el margen inicial de cada coi1trát'ó~'6sé:llroido alrededor 
del 5 al 10% del valor del mismo, pero puede llegar a ser mayor si el p~e~iÓ úciie'fuítecedei1tésde 
tma gran volatilidad, y mei1or si es que el precio se ha vei1ido nuuÍtei1i'éiíC10 é~iable, No 'obstaÍ1té .. 
el margei1 depositado gana lllla tasa de interés mínima durante el period~.del c,01itia10:'.' /> .. · 

El segwido margei1, es el llamado Margei1 de Mantenin1icnt~, :á~id.~ c~~d;día.l1ábil la 
Cámara de Compei1sación revaloriza todas Ja posiciones de acuerdo :con lÓspreCiósde Cierre.• Es 
decir, calcula las pérdidas y ganro1cias netas de todos los participantes' en elniercácÍci/ctíai1dó los'. 
cargos o los abonos, originados por las pérdidas o ganro1ci~s dé los ·p~1tidpru;tes/excedei1 el 
margei1 inicial se exige el pago de la variación, de tal mro1era qutüi;~l inver~ioiíista no cubre la 
diferei1cia, la bolsa tiene la autoridad de co111ei1zar a cerrar sus posicio1\es. · ·' · 

. Sin embargo. el participante se cncuei1ira obligado leg~hmb1te a ct1brir. el ~ago del margei1 
que debe, cualesquiera que sea la situación ei1 . que se éncuentre: Esta práctica e\~ta que se 
acumu!ei1 pérdidas que no se pueden pagar. 
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La Cámara de Compensación es una entidad legal independiente que poseen las bolsas 
de futuros, que rompe todo vínculo entre los participantes del mercado al actuar como comprador 
legal de cada vendedory como vendedor legal de cada comprador. 

El hecho. de que el vínculo entre comprador y \'endedor se rompa. es crucial. para la 
bursatilidaddé lós:coi1tratos_;defutuJ'?s;puesde ~st~ modo los participantes o .inversionistas 
pueden enfrar ei1 el mercado sin preóéup'aise del riesgo crediticio de sil contra¡)arte, ya que: sin 
importar quieÍ1ófrezca o; dei~1áilde el bieii súbva~enie. su. coútraparte legal yJá que Íei1drá que 
cubrir el cóii1¡)ro1í1iso sérá 'ei1 _iodo:moinei1ld la Cámará de Cop1pénsai:Íó11: ' ·• · · · 

,: (,'.,',< ':,>·.,'· '. :~(:':.-,:·~~:~;: ·~:::'::<:'::~( ~·:-O~ .. ' c,.:·:.·,·.: .''. ;- ' ;(> • :~·:~·,·,:: :.', i_:·:. ,._.:·;,,o:'.:'.:;(·~;~;~··,'.-~:··::;:•,',:,,~{,->: • :,, • ' 
Por· eJemplo,,,una.•mst1tuc1on financiera mex1cana(Nac1onal Fm¡¡¡1c1era'. NAFIN) desea 

vei1der un éoniraio de futuros•cd11 vehciiúÍeiito eÍí dicie1i1bre sobre Cé11ificados de lá Tesoreria 
(CETES)1·º ·a 364 día-~\,\ii1a ir!siituciÓi1 fi~1aúcierá esiad.ÓuniC!i:!JÍse (J:P.Morgan)• desea comprar 
llll contrato de fütu~os ; con vei1cimiei1tcí en diciémbre•: sobre' el mish10 biei1 subyacei1te. 
Supongamos que estó es realizado, figurati\'ameníe. ei1 laBol.sa de Fúturos de Nueva York (New 
York F11111res Exchange). NYFE. 

CETES 

Precio 

J.P.MORGAN 

Fi~ur.i 1-t. Negociación de un cont.Ta~o de Fuh1ros entre dos instituciones. 

En este momeillo aparece la Cámara de Compei1sación separando a ambas pmtes -y J~aciei1do que 
negociei1 a través de ella. Pese a ello. quizás jainás adviertan con quiei1 realizan Ja transacción, lo 
que resulta innecesaiio dado que desdé el punto de vista legal. Ja obligáción contractual de 
NAFIN es hacia la Casa de Compei1sación y no hacia la institución estadowlidense, J.P.Morgan. 

CE TES 
~ 
~ 

Prei.:10 

· 111111 u 
CAJ\IARA DE 

COMPENSACION 

CETES ,..---
~ 

Precio 

J.P.MORGAN 

FlJ:Ura 1-2. Participación de la CAmr\rr\ cie Compens~ción en un contrato de Futuros. 

10 En el caso que existiera w1 contrnto de futuros sobre Cetes. 
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Al llegar la fecha del vencimiento NAFIN entrega sus CETES a.la Cámara de Compensación y 
ésta I; paga confom1e al cmitrato; por su parte~ J.P.Moigan redbe' los CET.ES y hace el pago 
correspondieiiie a la: Cámara. . . .. .. .. 

En el caso qu~ NAFIN no cumpliera con el contrato; no entregai1do los CETES, la 
Cámara de Compensációngaraiitiza íntegramei1té.el cumplimiéntC) d~iéoÍ11rat9,defuturos. Con lo 
que 'sin ¡)iOblen18 aliUn-o J.P.~-'1organ recibirla ,el bien 'S'ubyac·ei1t.e _eSJij:n1ládó.">:\ ., .. , ,,:.:-

: .. ·,·'. .: ·. ': . . •: .. ·.· _;_ ..... __ ·. ~:-- ".:····· :-:~.-·-,-·:·· '\"".· .-~~--

Ahorá sllpot~gamos que.ima. semaiia .. ·despu~s .. ' •• J.~.Morgruij'eí1ci'1eliti'é1/en:s
1

ll l)aís,·.·otra 
institución 'füíruiciern americairn, i\·fenill. L\11ch.inieresada, poi·.sus CETES cirreciéi1dole\m•.I 0% 
ádicional .al precio. pactado.· por ellos, y;,!:ilo'~. sobre; el predo'.<lel'co1;Íráti/dé,' fuúíi·o~:do que 
represei1tariá .iu1 beiiéficio adicio;1al pá~a J.P.~1orgán\ > ' · ' • · " "' '··· ' •• · · ' 

' Desd~ lue~oJ.P.i\forgan p'ociiia e~perkrl;a~ta'el nÍe~de dicieii;bfe¡;afa cclii;prarleel biei1 
a NAFIN \•vendérselo i11mediatáíÍu~i1te aMeÍiilÍ L~;1ch::claro ésÍá~'en'elcasó·qüe estmier~ ei1 
posibilidádes de li~cérlo o pÓdria bu'scarlo,pcirntro ;i1edio cónietido el riesgo de 1;o'éncontrar. lU1. 
precio veiiiajosoY · '· >' · 

Port~lt~: J.P'.Mrirgrui realiza m1a a'ceión Hámada ~pera~ión coi;traria(1:~,.~,'.silig ,;~áde) 
co1i el reciéi1 llegado Menill L)1ich y, mm \'ez más~· la Cániara de Compei1sación se inteqione 
ei1tre ambos. 

CAl\M.RA DE 
CO!\H'ENSACION 

MERRILL LYNCH 

Fi:;:u~ 1~3. La C'.ámara de Compcnsc\d6n en una nueva negociación de· Futuros con la 
instihu:ión recién llegada. 

En este momento se puede observar m10 de los bei1eficios más palpables de la Cámara, al separar 
a las panes y desperscmalizar los acuerdo~ ~ltre ellas.. , , 

En la sigt1ien!e figu;a poden10's ~;re~i~r la á~tual ~ituación ei;tre. los jiárticipailtes. 
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lllllll 

J.P.MORGAN 

CAMARA DE 

~ cor.trE><SACJO><~ 

~ p~ 
Figura 1·4. Condiciones i\Ch1ales de la CámMa de Compensitción y lrts partes en la 
negociflción de un contr~to L~e Funiros. 

J.P.Morgan está obligada a entregar a la Cámara de Compensación los CETES recibidos 
de la primera transacción pagando, al mismo tiempo. el precio para hacerle frente a la segtmda 
transacción: donde a sÍ.i vez. la Cámara de Compensación le entregará el "Precio + 10%". Para 
simplificar transaccioi1es Ja Cámara sólo le pagará el beneficio obtenido. es decir,' el 10% 
oh~dándose por completo de dar y recibir Jos CETES. Con lo que J.P.Morgansale de eséena con 
su gananCiá del. J 0% sobre el precio del p1imer contrato y NAFIN coniit1úa ol:iligadá a entregar el 
bien de referencia en el mes de diciembre a Ja Cámara de Compensación. que a. su vez se lo 
cederá a Merrill L)11ch. · · 

~ ~1 
··::~~Wfü. 

1111 H 11 u J.P.MORGAN 

CAl\IARA DE 
CO:MPENSACION 

~~ ~ Pre~io+l0% 
t1eura 1·~. Simplificctción de b"r111sacc~ones por parte de Id Cimttr.1 de Compensación. 
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Ahora, es necesario que la transacción sea nivelada por la Cámara, donde para recibir un 
Precio+ 10%, NAF!N deberá ajustar su posición entregando w1 10% inmediata111ente. 

NAFIN CAMARA DE 
COMl'ENSACION 

10~~ + 

Fi~ura t-6. :\just:e de importes por parte de le\ CdnMr<l de Compensitdcin. 

También es posible que antes. de la entrega del. bien en diciembre, ambos pai1icipantes 
traten de cuadrar su posición, evitando la entrega dé los CETESy el pago del "pre5.io ··:lo cual es 
posible cancelando la venta con. m1ácon1pr~ o ,,iceversáico ;'atiméntí\;\dola o dismint1yé1idola ·a 
través de. la Cámara. de Cpnípeiisación :sin' la i~ecesidad de'bliscarsu c61\trapm1e ciriginál. 
Además, la .Cámara está enp~sibÍ!ldades'de;réa!liar;éste in1pb;1~1té pap~l debido a que puede 
disponer. en su caso, d~ losmárgeiles hechos c~inó dei)ósitos dé buena fe. ·. . . . 

, ... , 

· .. , : ~ >.-' - ~"'o..;. 

Negociddo~~s~d~i¿K1ÚI~(Í~·ífe.fi.turos 1.3.2.-1 
:~ :~.·:': ·.···{·.:.:).:r_.·: ·.r:: ; , . 

Por ló ~egllfar,lospa~icipant:s' d~Lm~~éado .de r:1turos son. clasificados por el papel que 
desempeiian en el piso. de rematés y• en la· 1Íegoé:iaCión .·de estos. éoníratos:. Exisiei1. tres clases 
principales de i1egoci~dores ·º participantesdel mercado. é¡~ie són los intern1ediarios o corredores 
(brokers), los coberturist:Ís (hedgers).)• los e;1ie~~ladorc~. • . . 

. - . .... .. . - - .. , .... 
Los intermediarios o corredore(Úlosí~;erh~dos defutliros scíiiempresas.? personas 

de negocios independiei1tes que dan :el servició delleviu;a cabo'trai1'sacciones :repr~s~itando a 
otras personas. ejecutru1do solaméntelas he~ocia-ciones·.de·susclientes; mism~sc-C)uépuedei1 ser 
individuos, instituciones o, inclusive:· représel'í1ru1iesde otra éri1¡)iésa dé,intéíí;1ediació-~. Estas 
figuras colocan órdenes. mru1ejrui fondos;ctru1 il1fom1es y· füñgen coÍ11<l \ntenned,iarios énire los 
clientes que no tiei1cn acceso al piso de J'~matés;'obtetiieiido sús gru1ancias a .través dél llago de 
lllla comisión por cada transaccióii reali~ada. P<irl,o eeneral, resultru1 s~r institUciones finai1cie"ras. 
especializadas e¡¡. el ramo; por ejeniplo,: ~lt~é las ll~~s conocklas a nivei exirru1jenJ', tei1,cmos a 
Bru1kers Tmst, Deutsche Bank. Ménill L)11ch; eté:.; y a. nivel.1iacio11ál, Jos tjüe r~saltru1 'son los 
Grnpos Financieros BanconÍer Y Bru1amex. A cargo de. es'tas .instituciones 'se eii'c'uentrruí los 
CO/'l'edores de piso, que son los. ei1cargadcís de con1prar 'yvétÍder Iris:coi1traíos de Í'útu~ris eTl el 
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piso de remates, cuyo acceso a éste último se logra por ser socios de la Bolsa y de la Cámara de 
Compensación. 

Los coberturistas son aquéllos que .con1prru1 y venden contratos de futuros para 
compensar su e>..lJOSición a los riesgos; pretendiendo estar cubiertos contra algún I)lO~imiento no 
planeado en ei precio d.e w1 va1or· (tipos de cámbio; tasas d.e interes, .etcJ,qu~A~ a1gui1a 111anera 
afectarían· sus ·in\•ersiones:ei1 el .ínercado.··a1. éonta.do .. E~.porello: que·a1 ;fo1.11ar.pO~iciones· ei1 el 
mercado. de futuiós; co;~ira~ás a su posición •. eJl ·~¡ nieri:adci' al crn1tadó; fos p'enÍiite protegerse de • 
dichas ~aria~iones'.: Cabe;cagregár. qu~;d,ádo~: el <'orig~{' d~ su· .. áctiVidad; 'los 'coberturistas 

desempeiim1 lilí afuliciÓ1; pnmordial eil l~s'm'ercados de ~t~ros: · .. ·.·· .·.· .· . . .·. •.·• .. ··•. >~ ·. . / • •. 
Los ~sp~~~·l~d~;r~is~ii i1;~e~m1i~~ del 1l1°er~;d~ ;qu~ b{i~c·ai; · siiu~~~~·~~r~pi ~d~inei1t~ para. , 

beneficiarse de Jos~1~io\~·l11íéJ1ioscléliis'preéios de Jcís c011tráÍos'.~Tratai1do de 
1

predeCii1a'dfreccio11 ·· 
del mercado: c~111prru\':'), :Yeriden'•.futu'í·as: al.tié1Úpo qt;e ·asulperí'i1esgo.i; ;iÚc,ál}1biod~.iJosibles •.. 
ganancias .. La pariicip'áción de lcis espeéuladores es de \,¡(áJ importancia;. );a C]ue 'proporéicinan · .· 
liquidez al mercado,' '.\ ·... ' · ' .. ·. • j '' .······ .... · { ' ( . ~/; / ·. <.··.· 

E;-;isfo1:{:arios tipo¿de espe~i1Iadores q1ie·pcidenío~ clasi~~arporsude~eiwol;in1i~11() y 
actuación en el ;11ercadó: ' · .. · · · · ' · · - · ' · ' · · · · · · · 

Los prii11er6s ~6!1 los !'rever1dedores '' (sea/peri). que compran y ~;e11dencon ii:an iapi d~z. 
manejando considerables i\•cilúnú~nes~ de•operaciones >y. obteniei1do'. sus(gaÍJancias'.de .• cambios 
pequeiios: ei1 · los•précios: Tambiéi1 :teneníos. á los. llá1rn1dos h1égáciadores depcisición''.(posi1io11 
traders ). que SOll SillliJiires a' Jos antedi~hoS; p~ro COJl Ja diferei1cia de qtre:sus, fr¡¡J1sa,é'ciones no . 
son realizada~ éor1 .el1í11sn1o. di1iaíüis1í10:11egahdo a ii1a;~íéi1er.ws!Josiciones¡)ói:.vános días. Los .. 
··especuladores cdÍfereneiales ·.• '(spreader;) o:bservan la• evolución• de. precios .de e Íos .Futuros e· 
intei11an.bei1eficiárse través de las difererÍcias eií los n1ismos~ especulando.'cori 11i{;éle~ de-riesgci 
mei10res:·. Las <diferei1cias .·de .'esta ; fon11a de.· especulación puedei1 sér:• :'diferenciás, de 
intramercado". co11sistel1te~·~ilacmJ1pra 1e·lll1 contrato·dé futuros ~ .uí) ÍÍ1e~'deyei1diiliei1to yla • 
venta sinÍuhánea'de llll'ccmtrato sobre d inismo bien c9nün mes de ~1enclmie1Íto-dtsti11to péro en 
el misn10 centro biirsátiJ;\ las "difer~1~ias • inte~11ercad~'',. realizan-do :Ía ·;~1is;~1a/Óperacíón en 
distintas bolsas: )· finaimeiiie; 1 as "diferei1 cias intennercancí as'', ei1. doú de se cólnpra. ;n; cor~tr~to 
a tm mes de vei1éiiíiié'i1to'específico•y se vei1de·simultáneamei11e~Uí1ofccin···.e.I;rí1is11iÓ11Íes·de 
vencimiei110 pero sobre tn1 prodtícto diferei1te. Sin embargo, es· 111ei1~siér ·. aclarár que:.si í10 .· 
existierátn1a re ladón clarn ei1ire Jos precios de los contratos que se comprái1 y ,,;éJ1dei'1: no sería 
aplicable coiisidériir tÚÍa especulación diferei1cial. · · · ··· · · ·· · ·· · ·• · 

Aw1que í1ó ~01; propiamente especuladoras sus operaciones:1<ls ,'..'arbitT~fisrns" s~n por lo 
general espec1Íladores, dado que se bei1efician de los desequilibíi'os ei1 Jas.•valoracimies que se 
ofrecei1 en el mercado. Ya que éstos efectúan Ja compra y \•eilta siilÍuliáiieas ~e'cóntrafos sobre el 
mismo biei1 subyacei11e con el propósito de obtei1er 1ma ganaÍ~cia'; libré de. riesgo. En. otras 
palabras, se compra a precio bajo y se vei1de a precio alto. Estas' 6pcfftuiíidades de arbitraje son 
muy dificiles de realizar debido a la gran rapidez que. requiere11 para ser efeciuadas. pues además 
desaparecei1 con la misma celeridad, eil virtud de que las ocasiones cjue pennitei1 vei1der a 
precios elevados son ajustadas por el mismo mercado de m~era casi 1Í1mediata. al igual que lo 
son las correspondiei1tes a las de compra donde los precios son bajos, teniei1do como resuliado el 
equilibrio del mercado. 
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1.3.2.5 Posiciones 

Los participantes del mercado pueden asumir, fw1damentalmente, dos tipos de posición. 
La primera es la posición larga, en la que el participru1te compra w1 contrato de futuros y la 
segw1da es la posición corta, que es creáda por la veiiia 'de tlll contrato. . · 

' .:. -... ' _· . ' : : . :_ -_ ' : - - . -'. . . -~ .. ' ~ '·." ' '._ - . . . - ' . 
Desde el ptmto de \ÍSta de la cobert'úra~·¡Ós i11versionistas e>qJuestos a~ cambios ei1 el 

precio de sus instrun1ei1fosfüiruíé:ieros )' obligaclos a n1ru1tei1erlos - por algwia razón~. hasta wia 
fecha pmista, t~atru1 de cubrirs~: rulte .•estas: oscilacio1Íes. Lo cual, puede llevarse a cabo 
vei1diei1do.im cont~ato de futt1ros.sobre' elinstn1ir!ei1to finMciero, que ei1 tém1inos bursátiles es 
llamado c~be;:nu:á' ;;~;·1{i;)/ia1 }órii1a q\ie i1(sitGaciÓí1 de éste negociador s:rá larga eii. el. · 
instrumeiito'füÜ111cier~ ):;coíia en e(coútrátó del futt1ro finru1ciero. También puedepreseiitarse la 
situación en qtle er inyérsionista' n'eCésite asegurar llll precio, Wl tipo de. cambio',o w1á tasa dé 
interés futura párá afatu); fii1 •el).· pa11icUlai:. por lo que podria adquirir· 101 conti'áto de füturos 
finru1cieros; ante lo cual esia1ia toinruidO túÍa posición larga ei1 el de1ivado dru1do lugar a io' que se 
conoce conmCobérti;,.a'/argCi:. §.' • .· · ·· ·· · 

R~~un1iei~do: el;~u~ pCl~ee'el bÍei1 · subyacei11e. el contrato. etc., tendrá wía '.'posición 
larga'' sobre é11iíisn1o, í11i~itr.a~ que el qiieno lo posee en ese momei1to, porhaberlo \•éndido, 
prestado, etc:. teiídrá'tuia "posi cióí1 éoJ1a''. · ·· · ·. · 

1.3.2.6 Tipos <leCpiiir~tos d~,F:¿tú'ro~ 
>:\ -,-.· :>~-\ :!_::._. -<:·· ·;-~-'.- . . - ·. 

Existei1 ríiás de lOOtipo~ aÍstintos de contratos de futuros •. Jos cual e~ eil algtmos casos 
sólo vruiai1 ei1 elbiei.1 s~1b)•ácéiite, eiisu·tamruio y/o en su vei1cimieiito; ei1tre.otró.s factores:· Los 
contratos se énc~ei1trruí dividid6s en varias categorias segím el activo al qu~ refieren.; . 

- -·' - ',._ .:.:- .. ,.. . ,·. . - . . ' ~.. ,,.... -.. 

Enpri111érsitiO teí1e;11osa la clasificación de los grru10s, que e~lamás ru1tigua y que fue 
por muchos añoslá ;ná~ negociada. Estos contratos son altamei1ie infülei1cia.dós por, los periodos 
de la producción agncohCel dima y las políticas gubemamentaÍes;:eÍ1ire ciG·o's.!aspectosiAlgunos 
contratos de éste' tipo son los futuros sobre maíz, trigo. soya, aveiui; eté:·: .. ;, ,:; '; .... ' . . . 

Otr~ .ele 16~ grupos importru1tes es el de metales y pefról¿6~. clo1id~ s~ ii1~iJy~~;nietales . 
preciosos ¡).ara Ja joy~ria.· la industria y mmerialespara la gei1éracióí1 d~ eiiergíá; E~tós bienes son 
considerados cmno nó renovables, hecho al que se sun1a q\ie súpreció se ei1cu'et1tre influenciado 
por factores políticos.y económicos. Los productos sºobre'Íos que so1i ilegÓciiidos Íos contraÍos en 
esta categoria' son prindpahnei1te: oro, plata, petrÓle<Í crlÍdo, ~a'soliná; gas··;iátllraL'et{ '.< .•. · 

.~simisl11;,s~;ei1n1~~ca ei1: Uiia sol~. éoncli~ióli i1ai:coiiir~1Üs'¿defütl.ro~:·s~bré 111d;iedas····· .· 
extrru1jeras; Esta categoria fue púestá ei1 márél;a .eií 197Íy arpasa~ de)os mios su poí)uiarid'acl h"a · 
venido incremei1tándosé: noobstruite, sti·ne¡wciació~' sé há conceÍ1trado.' en ;la• libra :és't~rliíÍa; :e¡ 
yei1 japonés. el frru1co suizo. y d marco alen;~l. E11 este'j)tintocabe mencló1;ar qúe:los có1itrat()S 
de futuros sobre eurodólares 11 hrui .sido de los mas exiwsos,' Los factores é¡ue;·s~ubs't¡¡n~iáhnei1te, 
influyen ell el precio del contrato sólilás econoii1ías )/jfolliicas ~ácio1~aies e'inte~ÍaciO'~ales.•· ... · 

11 Un Eurodólor es. w1 depósito en dó!are: en w1t~E europeo o~ ~lb~rn ~ucursnl·~,;r~p~ de mi banco 
estadotmidense. Este depositOes deno.1nin.ado en dó!aíes .américanos en .. lugar dé la ·moneda.del país; de ahi 
precisamente su connotación. ' ', · 
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Los contratos de futuros sobre índices accionarios han sido rnia de las ordenaciones más 
demandadas en los últimos afias. Estos contratos. fijados en efectivo sobre combinaciones de 
acciones, han sido utilizados esencialmente para cubrir las posiciones en acciones de los 
participantes del mercado: Igualmente, los especuladores los utilizan para apostar acerca de la 
dirección que seguirá el ri1ercado accionario: ,, .. ' . .. · 

Otra categoría qu~ 1Íaprései1tadri un grrn1 ;auge es la,d~ füiuros•~obl'~ ta~as' de interés. Su 
popularidad es. debida al incre1i1éí1tó de fa'volátilidad éíi lás'.tasas d~~iíiterés.'dUÍrn1te la última 
década. al tiempo que su volumC!ii ha crecido dádo q\1e la nÍayo1i¡(dé,Íós'1)artiéii)iÜúes qJe sólo 
nenociabrn1 en. el mercado al. contado, comenzaron. ª.1ienociar co11.é'ci1ltrátos defuturos. táinbién ... 
Ui~o de los más exitosos contratos.de futurOs.dee~te.ti¡j°o'es;el qu~sej,egocia'ei1''1a CBT y que 
yace sobre Bonos del Tes.aro.de E.U. (Treas111J•BondfShi'embargó;~s cÓm'.~1iéite'iííenciónar 
que algllllos contratos de; esta· categoria. qüe hrni sfoo:i;1trodÚcidos ,e;] los ;últi1í1ós;afios, hrn1 
descendido sus niveles de transacción drásticai11ente: . ... · .. :t. · · :• ); "' ·,. 

La negociación de lós contratos de futuros 1iei1e J~¡g~~; Au1á~1í~ci1iah11~1te: ~n 12 Bolsas 
de Estados U1~dos. A continuación mencionamos algúnas'd; ell~~: } '' • ,. . . . .. 

Chicago Board ofTrade 

Chicago Mercrn11il Exchange 

New York Futures Exchrn1ge 

Krn1sas City Board ofTrade 

Philadelphia Board ofTrade f: 

NYFÉ 
> .' :.~\~ .' .,·~ ', 

KCBT 

'.PBT. 

También otros países hrn1 instituido suspropiasbolsa:defütt1ro~;•d~t~I m8l,1era que el número de 
éstas se ha venido incrementando rápidá1úei1te;a trn\·és 'ciel 'iieni¡)o:Sólci por citar aln;u1as de las· 
más aciivas tenemos. las que se e;1,ci1eúirrul en Tcircintó:? LÓÍ1dres;'PárlS:Tokio.:' Sldney, Hong 
Kong, Osakay. ShÍgajrnr. · ·· · ·· · .· · ' · · · · ·· · -

.. . . . : 

1.3.3 Contratosde .id~j~n~aJ~~· · 
· Con1oha\idRn1cin¿(~11aJohoscoÍ~trat~s de Adclantlidos lfo1wards),tambi61 llamados· 

contratos a plazo, son si1Í1ilares'; a los :~ontratós de Fut,uros en que sé;u'ata"de;Wl :convenio d.é 
compra O vei1ta .de lÚI activo en ~1 cie.110 tienipo fut~ro; )'. a'. tul precio ;deteni;ii]ado pe1'0, a 
diferei1cia d.e lós citadRs; estos ;confi,ato'~ riosmí 11ego~i.adós dé 11irn;1éra,b\lrsíítil.yá1~ 1a'1)eÍ1a citar 
que ambos contratos s.ori los:instnuneiúos 1í1ás ¡¡ntiguos de cobertura que éxistéi1. ~ ·· ..... : · 

Los contrato~: a' plazo .~on ; c011venios de ¿ará~té/ p
0

ri~·adC> • ~1ti~: clb~ ¡~artes: '.uno•.· de. los 
pai1iciprn1tes del• citad~ c6ii\•ei1ioa~Um.e tuú/posiciÓii ·· 1ai·g'a' eli'eL dérivádo,· es deci~, cóniprai"á 
(vía el futuro(rn1 activó a ~1a fecha X preci~. especificados.: L~ Ó_tra parte' ¡¡sm~1e tÍi1a posición 
COl'/G, a} desempeÍiarse COÍllÓ e]veildedor deJ acti\•o:' '. , . . , . . . , , . 

. . ,.. ·«''' . .,. :;;· ,. . . ·' ' 

La .. fecha,det~itréga. én ~1.·~·co;1t;~to púecle·. ser; al~rn1a · f~cha .. ri1í1tJamente convei1ida. 
Usualmente, con los adelailtadós, la fecha se éspedfiéa a rn1 sólo día;· 1iilei1tras que con los 

fi1111ros existe lllÍ "·rrn1go'' de fechas' j)osibles de, ei1trega. · · · 
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Tal como fue descrito en la sección relativa a Futuros, el inversionista que trata de cubrir 
un 1iesgo específico en el mercado de este tipo de derivados, sólo obtendrá wia cobertura parcial; 
contrario a lo que obtiene C()lnmcontrato a plazo, en el que _se verán satisfechas sus necesidades 
de cantidad, plazo, etc.,.estableciei1do ~1arelación complen1entaiiaentre al11bos contratos. _ 

Para ada;ar cual qui~; con~ió~1. ~1 ~Ú:uad~Ó 1-1 ~e n~~esfran la~ clÍfer~~iaspiincipales · 
entre los contratos de Adelantád()SY los F1.1ttiros. · .- • ·· - -· · • .-- ' 

Se 11egoci a11 

Posibl'lidad de abfmdollar 
1111a posició11-_ antes del ·
ve11ci111ie11to · :. _ 

Macado· Sec1111di11io 

A ll'avé~ de 1~ Cá111a1-a ~-~ .-.-. 
- Compensación · 

Sí es posible, Í·ealiz.ai1do la 
operación contraria_ 

Sí 
' -

' -

- D~_-i~i~1~ p;~~vada 

. ~º L~ºi~tlr'.:pJ~~ el 
.. contrato se anula hasta la· 
-: : feclul" de ve11ci111iento. ~ --

-~o) ... 

Liquidación En efectivo Y en e~peci~, ~sta 
última de ¡.ioca importai1cia 

&1 éfe~tivo V~i~ ~~pecie; esta 
·_:._· r_'1llill1 ___ :_a muy ~1portan!e -

Feclta de entrega 

l{iesgo __ 

Gam11tfo 

un posible ra!1go dé- réchá{ 

No hayriesg~ d~ Ím~1ag6 d~ 
-- ·-_ -· -la contn1p~!t.~_: · 

·. <':/:;_)~~ Y>-
·:_ Lós ii~\•ersi6r1~s~~s''-dehci11U 
depositaruna·gararltia én lá 
Can~ ara de Ccmí pe\1~adó11 ;e 

.. ,; __ , 
,,,.,":<>·-, 

. ; . _ _ ( esen_c1~1) _ · 

' ,U1~~ R~.i:I1a espe~ífi~á 
:_é E>-iste 1·iésgo de-_
;inc1n11plii11iento:de la 

', .~;c,c911~:aparte ·· 

- No ~>-~te'g~{·~1tta: Los 
: pagos se,_1·éalizan hasta el 

· -.c,yeni:imiento · 

Cuadro 1-1 Principales_ diferencias entre_ los.contratos ,de Futurosy A_delantados. · · , ·, )< .. :·.-.;_·;_·_::._:~~ . ~";: .,.-:<':~~,,. '~- ... >:i;:L- r· 1· ··,-··_ :;~.:· --· .~·::· 

Al _igual tjue · __ con·-. ios fu~uros.~exist~i <;~;;ris ~!~ses· d~ ~óntrato:~ Adeliin'fodos •.sobre 
diversos bienes primaíios;deheclio; alguí1Ósdelos'Adeláiitádos· eoz¡n1 de ui1á'n~avor'aemanda en 

relación ª s~s ~i111.i1 are~ e~1~iti~~~5--·-:'1E~~~~~:·/__ ·;~ _J_ L L }_ ,·- __ ·, -. ':. -, .''.': ·): :>;} -.- -
Un _gi;tpode cmitraios ,de -~delantadós,que ~esahan por sü'popúlaridad son los que se 

refieren sobre divisas.- La 1ilayoriáde.los_grandesbai1~os~stadoui1idenses tiénen .t~1 ''área_de 
adelai1tados'' perienéeientes a sus departai1ieilíos de ,cambio de divisas;hechó que ha dotado de 
eficiencia al servicio que ()freceneneste rúblo. oíros de los más solicitados: cúya. introducción en 
el mercado es relativám~1te reciente, ~oiUos' de tasas de interés. Los prinieros contraios de este 
tipo fueron ofrecidos-· sobre_ instrumeilios. dcírnminados eii dólares' en.' Londres ·en • l 983. ·A 
diferencia de los AdelaiÚ~dos sobre di,~sas; que generalmente implican la entrega en. e¿pecie del 
bien subyacente, los Adelantadós sobre tásas de interés son fijados para tma compensación en 
efectivo, donde además se éxige que las pm1cs establezcai1 wia tasa de referencia'. tu1a. tasa de 
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interés y un principal nocional. Por ejemplo, la tasa de interés de referencia puede ser la LIBOR
12 

a 6 meses, la tasa de interés del 10% y el principal nocional de 100 mil dólares. Si la LIBOR a 6 
meses está por arriba del 10%, sea 13%, la parte que deseara cubrirse contra el descenso de la 
tasaUBORpagarla «'.¡ am11ento del 3%, esdecirl,500 dólaresen efectivo ((0.03/2)( 100,000) ). 
En el casó que la'i.IBOR ca);era a 'un so/o;: la parté qlie deseara cubrirse cm~tra un aumento de la 
tasa LIBOR á 6 m'ése~ p~~aíí~ ásu cói1trap~rte 2°!0'sobié l~s 1 OOmil dólares (mil dólares). . 

Valuación del Precio dé IÓs Contr:itO(~~tliros y Ádellíi1tadós 
. '·. ·':. ., : '..:·: · .. ·i- . . ~.~:; • •• ' ~ ·S.' . '.,. 

''·~· , ... (/ ';;~; .. - .. . 

·A ~ontinÍl~dÓ;1 ~ ~bo~dareinbs 1~ fofi1~~ en qúe ~~ c'álculado el. precio de los Futuros y 
Adelantados, · pa~ie¡1'do,•;aeL'hed10) que, ;esenci'almenté~ ámbos · cmítratos ·son w10 ·_sólo (si 
o!Vidanicís .. el factor cle :ésianclarización; lá Cái11ara. de· Compensación', etc.) y que cuando· sus 
fechas de ,;ei1cin1ient~'soíi ii\íales. s\1s precios presentan turn gran proximidad. • . . . 

P~ra ei'obJ~ti~;o'cle :~s~/sei/cÍÓ11 seasumen aden1ás varios supuestos,. tales do;n~ que no 
se tiene la pl·es~íciá clé: cost~s de trimsacción. los pai1icipruites del mercado ¡)t'.Íéd~1,pédir 

. prestado ); otoi·gar préstán16s a' la misma tasa· de interés (considerada:2ü;,,ü .ía·-í'asá)ibre _de 
tiesgo), y del misino Ínódo'éstos ptieé:len tomar ventaja de lits op011rn1Ída'de,s:de arbitraje cuan~o 
estas ocunru1, · · · ' · < · ' ... · : ' ' •. · : ' ·' · • • · 

En s~guid~ defi11in16s la notación a ser utilizada tomando _como ¡;t~i:Ío': ~-~ ¡ianida el 
contrato de adelaiúados.' Seru1. 

· · F Precio actual del adelru~i'acÍ~: . "· ..• 
· f · Valoractualde la p9siéión larga en el adelant~do 
. T' . Tieni¡fo para la feclia deei1trega del adelru1taclo. 

s 
K ,. 

(atios) ,.'> ., •• '. •:; <: \. : : < :. . ... 
. . Precio acúlal del biet1 sÜbyaéente o de referencia·_ .. 
t Précio d~ ct1trega del adel~,1tad.o . 

' Tasa.de inte1:és libre de 1iesgo ·. 

Es convct1ient: aclar~/ que"--.~¡_••·B~ecio·d~I . .\delatitrido !f' e~ .difereníe ·del valor del 
Adelantado f da.do queel_prüÍ1ero ~sigt;al, ~·, cúalquier:m0111~\tora1 'precio de_entre,ga que hace 
que el val o; del ad:lrultado sea cero. Al inició del contrato, el ¡)~ec,io de étítr~ga es igJal ai preéio · · 
del adelántado,. esto' imJ'liba qÜe f;; Ky f = O. C?i1f6;,;:¡e Í)a~e, el t!el11í)o;_fYf irán:toma;1do 
distintos·valores> · · · ..... :·· · < ·'' · · 

.AconÚn~~~i<Ín··µresent~~emos tm•ejemplo qlle ,,en11iiirá ~~s~aliz'.ar:ladi'stinció1~:entre las._ .. 
variables .f ); F. y 'Ji1a \·eZ: discutido el ejemplo, ·definirei1íos' Íá foi1~~~ ~~·· .. ia;qll~ se obtienen los.· 
valores µara valuar este tipo de instrumei1tos derivados. .}:> .·; ~-· ···· · .· ... · •. • ' 

Ccmsideren1os im contrato a plazo de seis ;,,eses í.iar~;C:6\11¡)rar:.'t~1i(aC:~ióniqu'e nó paga 
di,~detidos .• supongamós que el precio actual de la._acción.·e~ ú$1's'.oox's r~ que lat~sa_dé. 
interés libre de riesgo ( ,. ), considerada et1 fon11a conti11ita, sé'~1bici'~ t4o//mi~al:i"ata conocer. 
el precio del adelat1tado, imaginemos que el inversionisia cci1i~pra triia a'cción i)or; $1 S:cío y que 

' . '- -.,,<: -:e" ... ·.::':-, . ' 

u Tasa de in~Crés · i,"1ía de· 1os euromercados de din~ro _qu~._sirv~ d~- -:_~ere;·:~n~ia ... P~r~ \~-- 1~3~~~riá ··.d~ los p~¿stamos 
intemacionales en dólares. Su nominación viene de london /11l<'1vmik q[Tered lloi.:. · · · 
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adquiere un contrato a plazo para vender dicha acción en seis meses. Recordemos que al 
celebrarse el contrato, su valor ( f) es igual a cero. De esta fonna, el inversionista simplemente 
está intercambiai1dohoy w1 pago de $15.00 por w1 flujo de efectivo sin riesgo igual al precio del 
adelantado en seis meses. 

Es asL con~'~ el~re~i¿;:delc~ntr~fo (FJdebe~ásér igualai'valor futu{o aséismeses del 
precio del bien subyacente: considerado como in~,;é'tido a\a tásá libre dé. Íi~sgo. De lo ante1ior, se 
sigue que, 

Si el precio· fuera distinto' de F.;,, 16.09 • h~bria o¡J()11lu1idades de arbitraj~; es decir. si el 
precio fuese 1úayor, elarbitrajista podriii pédir:piestado $15,00 .. a w1 tasa' de interés igual( 1.4% 
anual) y comprar 1. acción y,venderún'contrat'ode .adehuúados para cedei·l¡¡'n1isma áci::ión en 6 
meses. Si el preciO delcontraíó fües~ de $~0.00; al té1ii1inó del lforiódo el arbitrajista e11tregaiía la 
acción recibiendo el precio del adelaíltado y pagari~ lo p

0

resia~o. para 1ci' qtle reque1i1ia ~ontárc.on: 

iseº· 1~; ~16.d9: <>· ·.· , J 
·:"¡ 

De esta fonna, al final Úlos seis m~ses el in,;ersi()i{i~1a:habra:~s~gmadot~1~ gé"U1~1Cl~ de $3.91 
($20.00-S16.09} '>';;.,· ·~···· )······ :: 

Co\110.he;nos. asw11Íd~.queel c61~tratCJ,~se,na efect~iaci61~6;,:~{·este 11;0;1~~1'\() ~l pi'eCio de 
entrega es iuual al pi'eéio del adelaiitado: Es décir:T;,.;S16.Ó9'7·.: ·?':'··· : ·· ;.• 

.._ - ' ' • '·' . - . . .. ' ,-.-, ... '·'!;,~·' : .· .. 'e• . - _,. 

Ahora;,supoifa~1~1os que elcoiitrato füe'celebrado ha2e.'algún tiemJJO \··.que le que.dai1 .. 6 
meses pai·a· su veil¿in1ientó. Se sab'e q~1e: el precio de eí1fí:ell.a:'es,de;is13 ,oó):1a· Íasa de ititerés 
continua libré deriesgo ~igúe si~1dog~.14%;aí.igual C\u.e'l~side;1;á;~el~111entos.·!De.estáfümíá, 
en 6 meses el poseecfor'del éo1itrato requerirá $13:00 {íá1'a c~lb1ir SllS ob1Ígacioi1es,:Ío c~ar Íi·aidó a 
valor presente es eqúiválei1te a. ' · · · . ·· ·· · · 

'f"' 
. ,;_ .. ~-0.14 ¡~ \ .' :~;: ';:-.·;· ~:· 
13e /J 2. = 12.12 

Para el in\•~rsionista es,conocidoque,S 1;.12 ei1 efecti~b más el contrato de adelantados le 
pennitirán la propiedad dela aceión ci1 6meses. Como no- se pa~an di\~dendos sobre la acción, 
podemos decir que $12: 12 mái eJ contrato dd d~rivaclo ·es equiv;l~1te a posw 1~iaacción hoy. 
Dado que el precio actua,l de la acciól1 ;es'S 15.ÓO; ent,01íces e.l ~;alar. d~I ~ontrato adelant.ado f, 
estará dado por, .. · · · · ' · · ·· 

ó 

Si/fuese difer~1te a este valor, tma vezmás ~e presei1tarian oportunidades d.e arbitraje. 

. ; .: 
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El valor de lUl contrato adelantado ( f) es el \'alor presente de la cantidad por la cuál el 
precio actual del contrato supera al precio de entrega. Como sabemos que el precio actual del 
adelantado es de $16.09, por tanto, 

. ' . . . . _0,14/ ,' - . 

f.= (16.09 - l 3)e 2 = 2.88 

lo cual es congrnente coü el análisis anterior. 

Procedi111ie11t(J' de Va/11acfó11 .· 

Ahoradefii1iie1~Ós:f~mmh~1énte la.manera en.la c¡ue sedetenninanf y FJ1aciendo uso de 
la notación üitrodué:ida'al itiicio.de'Ja s.ecéión~ Considereii1ós dos pósiciones de in~·~¡sióii sobre 
wia acción que rio pagá di,ideildos: . . · · · ' .. · · . . · · . · · 

_::.:·:·''. 

Posició~ A:. Unco;1trato adelantado soh1;e una acción más tu~a cru1tidad én'.efe~ti\;o igual 
·a Ke.:.,rr, ·. 

Posición B:-U11a acción.· 

En fa posició11 ,( s€'a~·~í]Íe qtÍe.el efecti\~O será in{1ertid~··a,ÍaJasa<deü1ierésJibrede 
riesgo. de tal, fom1a que c~ecerá ~ ;mvalor K en tui ji~riodÓ Ú ti~íi1p6 f Ji;sin1Ísnio; 'esta cru1Údad 
podrá ser usada' para paliar' Ja acC:iÓn 'e11 Jafeéha de ei1trega'.del contrato de .adelruÍtados,,Poi· Jo 
tanto,. eii la fecha .de' 1a~e;1t;'.égai' la ·¡;9sició;i·· A''.esiará cmZfon11actá'p6r üi1a acción; Jo. cual •sel·á 
ru1álogo para• lá. jJosidon'.B? "co11ío<l~s faCi~icÍ01~es ;~oi1 é:onocjdas 'e iguah;íeiítej;valuadas ¡iara•. ,la 
fecha de entregá, '.entoÍ1ces del mismónicido.delierán ser.eq'wvnlei1tes•ei1~_el-prései1te:·• Si 'esto ·1io 
fuese cierto, un inversionista pÓdria lograr\~~ betieficio 'sin riesgo obtenieii<lo la posició11111ei1os 
cara y pemiru1e¿iendÓ.·~~ifo en la iíúis i::~ra.... .• . . - .·. . . ' . . 

De ahi que, 

o despejru1do, 

···f = S.-:Ke-rr. • .... ,. ................ :: .......................... ( J ) 

Al utilizar la ecuación(!) parael eje;11µlo anieiior, -?' = 15, K.;; 13, ¡; = O. l 4 y T = 0.5, 
tei1emos que úuestros resultados concúerdan con.la teona, y .. 

J>= 15_'..13e1.1~c 0:1 > =iss· 

Cuando se estable~eui;;~ontrnt~ d~·~defantados _su ~recio es igual al.precio d.e entreua 
especificado et1. el 1i1ismo, deÍal·foni1aque el .vaior del contrat'o .es 6ero: De ahi que; el precio d-el 
adelantado F seie_l \;alar deK que hac~ é¡tlef ='O ch-; la 'ec~ació1i ( J ), es de& . 

38 



F == K == Se'·T 

Por lo tanto, 

........................................................ ( 2) 

Verificando nuevamente el ejemplo nos da, 

F= 15e 0.1 4 l~: 5 > = 16.09 

Ahora bien, si coiij\u1tru11?s 1Js ecu~¿ione~. ( ,1 ) y. ( 2), obten~mos: 
... Or==Fe~_,.?/~~-.1) ~(F--K)e~rT 

Ecuación. que corresponde a la obsé~·aéiÓ1~d'~I éjéniplo et1 e(s~llido q\1e el valor de un contrato 
de adelai1tádos es igual al \;alar p'reset1té de la diford1éia etltreél preció del adelantado y su precio 
de e11trega. ·~· ·:.. f .. ··· 

Fi;ialmei1te, direíÍios.' que. las difere11ciás tCó{icas; et1tre los precios.· adélantados' y·· los 
futuros son;,ei1 la nia);o~a·de las veces~ ·s\.ificie11temeílte pequetias yipor iái1to púedet1 •. ser' 
ignoradas: En lapráctiéa ha); un sinniúi;ei§ de fá~iores;ncireflejádos eti los modelos teciricos, que 
puedéi1 'caus~r que los· precios de'adelantados;·); fuiurosise'an~difereiites, et1tre otros podemos 
mencicínar los impuesfos: ios\i:osté:ls éJe lÍ'ai1saé:¿ió;1; ei réií1Tíe11 dé'niárge11es, la mayor liquidez 
para el caso.tle losfüturosvsuirelativa facilidad de r1égociació11: Asimismo, el riesgo de la 
contráparte s'erá, ge11eráln~ente~ Íuencír:pára el cas?'de l~l coi1trato futuro debido a la interve11ción 
de la cámára de c~n1pei1sación;A pesarde todos estos ptu1tos. y dado el carácter introductorio del 
preset1te trabájo; asumiÍ'etims, que los resultados deváluaciótÍ ai1álizados para los adelantados son 
también. aplicables·. á kís contraías de futuros\ De hechó, algunas investigaciones como las de 
Comell, B. y ~1, Rei1ig~~w11 tJ?81);así como lar.ealizada por Park. H. Y. )1 A. H: CheÍ1 ( 1985) 
confim1arot1 las pocas aifere11ciás estadlsticá11ieí1té significativas et1tre dichos precios. 

' . ~ .... - ~ '" 

; . . -:.~· :.f:·;:,~·~': .' 

1.3.4 Contí;atos'd~·~w~¡l~ 

• Los S11;aps 6 Pe11iw1ds FÍ11ancieras~son~onve11ios privados,' es decir que son negociados 
de mai1era ·. ex1raburs,átiÍ; ','et11r,é ·do~- partes.y se utiiizruí par~ r~dllcir el coste' y el riesgo •del 
finai1ciamieÍlto de las enÍ¡)resas:;Los Swaps son tránsíicciones, finai1cieras eíi las que las dos 
partes contractuales ac~erdaii interéa;11biar flújós monetarios dúriuite. un tiempo. con él objetivo' 
principal de mitigadas \•ariacim1és de la~ Qjvisas y dé las tásas dé üíteré~;, sie11dosurazón dé ser 
tanto la inadecuación dé la'~1ásede finái1damiento óbte11ido por álgfuJ párticipai1te de este tipo de 
contratos, como las condiciones del misinoníercado (¡Ge 1éscín áééésibles. , ··· · . 

. . . . 
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En ocasiones han sido identificados como una serie consecutiva de contratos adelantados 
hechos a la medida, los cuales no necesariamente involucrarian la entrega física del bien 
subyacente al que refieren, sino que se tendrian compensaciones en efectivo. Además los swaps 
incluyen. cláusulas especiales, montos y plazos mayores. Estas cláusulas pueden referirse a la 
fomia de pago, plazo; garantías; etc, · · ' · · · · · 

Por, ejen{p1o, •. tii1 ·~ontrato ;cleSvJaps~uedé ~ser/realiz.adÓ 'cié la ~iáuiei1te .maí1era. 
Supon!!aníos'mi Swap convencional. de i'a5a de ii1Íerés 13 eli qué tenefoos. d~s partes: UÍ1a que ha 
adquirido \ll1 p;éstamo a ~1a iása:deii1ierés fijá )1la _9tra ha adc¡uiiido otro a tas~ flotante: ~qui~.,· 
las contrapartes ii1tercai11bían s'us, pagos'de interés; por lo cual la qué' ibá a realizarlos pagcisfijos 
a110ra los luirá hoiái;ies y recibirá ,tu1a tasa fija: .Es cleclr; ,la cónfra¡)arie 'se compr0111ete á pagar · 
una tasa fija y re~ibir. iu1~floia1\te .. Realizando est¿s pagos 'co1'í tina frecuei1cia pr~establecida; .. 
haciei1do s.óloel pago cóii;peí1satoriod~ladiferei1ciáei1il"e 'm11hastasas.' ,, ' ' ' ' 

Fue ei1·1981 ~ual1d~:s~;n~~o~i·ó;~1;~1i111e;s\~'iip .. ei;·l~s Estados·únidos.··E1 cual füe 
emitidcí sobre di\~sas y.se efectuó' ~1fre!BM );;el Banco M u11dial a tm·és de la iniennediaciónde 
Salomon Brothers. A.1 siguieiiíe iu"Íci, eí1 Í9S2: se lle\:ó acabo el priÍ11er swa¡) de tá~ás de interés 
cuando la Asociaciói1 ,C0111e~clalizadora de. Préstaú10s a Estudiantes (Srudent Loan 1\1m·ke1i11g 
Associ01io11) ~iú11bic),u1\a tasa deiniéresfijapor tinaflotante. Para mediados de los aiios ocliei1ta. 
los swaps se \•oh~eron instrümei1tos 111UV populares e11 los ambientes fimmcieros. al 1trado que los 
principales b~1cos .estadot~Íidei1ses ,Y ~el Reino Unido comenzaron a realizar tnu;;,ac.cioi1es de 
forma muy activa. Cuando fos 'swaps comenzaron a utilizarse de fonna rutinaria surciéi la 
necesidad de estruídaíizar los co1íí~atós; débido a que cada institución finru1ciera qudu11gia~como .· 
intennediario. usaba st;s p1'opias _convei1cicinesy tem1inologia al efectunrsus operaciOnes. Esto 
traía como cons.ecuei1éia que el c.omercio y/o las í1egociaciones eiltre inte1Í11ediaricisftlerruini'úy 
problemáticas, lo que restaba liquidez al mercado. ' ,, 

Por lo que en 19S:(1a.ISD1(si~las ei1 inglés de .la Asociación Ú11e"n1a~ional~de 
Negociadores de Swáps.·(Jii11i1:11a(io1ía/. Sll'ap Dealers Associatio11)~ .estru1dá1i~éi'ctod()s.'l()s 
ténninos .de negociación de los contratos a través de la e:-qJedición de tm código. Enl 9~'Z 'expidió 
dos conve11ios más: u11opara 1.os swaps de tasas de interés y el otro para el i1liercmÍÍbio dé' tásas 
de interés y d~ dh~sas~ · Posterion11eí1te. ei1 1990. se desa~olló la legislaciór1;tleCón'1peiísaelói1 
(o Neteo) que fue puesta én ,;gor ei1 ese momento ei1 Estados Unidos. ;11¡5¡;1á ques~'desarrolló a 
raíz de que hasta ei1tonces las partes estabru1 e:---puestas al riesgo de incu1í1plin1.iei1to de los 
ténninos del contrato por la contrapa11e. atmado al hecho de qtie si uno de. los.·parÍicipruites se 
abstenía de cÚmplirlos. el otro se veía obligado por ley a continuar con las'obligacimies.:Antes de 
la instauración de esta legislación se tei1ia que. por ejemplo, tma iiístitució11 finru1ciera.que 
contaba con tm contrato de swaps con mia empresa "X", ei1 dcinde 'recibía 2 :mil dólares. al 
tiempo que pagaba mil dólares: atmque la empresa ammciara su incapacidad para ~ontinuar con 
el pago de los 2 mil dólares por bancarrota. la institución finru1ciera estaba obligada a seguir con 
la obligación, es decir, tenía que seguir haciei1do su pago de mil dólares. En la actualidad. curu1do 
estos percru1ces sucedei1 los contratos de swaps \~gentes se compei1sru1 ci neteru1. De este modo, 
ei1 el caso ru1terior la institución financiera ya no estarla obligada a continuar.realizando los pagos 
cuando la empresa se declarara e11 bancarrota y pasarla a convertirse en tu10 más. de los 
acreedores. claro por la diferei1cia o saldo "neto" a su favor, ei1 este caso por mil dólares. 

13 Conocido también como plain wmilla.'i o cou¡mn swa¡1. 
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Desde el punto de \~Sta de la cobertura, los Contratos de Swaps resultan ser mejores 
instrumentos para cubrir la ex"])osición a riesgos cambiarlos y de tasas de interés a largo plazo, ya 
que presentan una mayor liquidez y menores costos en ténninos del tiempo. Por su parte, los 
contratos de Opciones, Futuros y Adelantados son más apropiados cuando las cantidades a 
negociar y el tiempo son menores~ Sin e1~1bargo, debe iene~se en cuen.ta l?s riesgos as~ciados con 
los swaps, debido a que en este tipo dé transacciones no .e~iste tina Cán1ara de Compensación, 
como con los contratos antédiéhos,pa'rí?résponder'en'C:~so del ilictÍilipilmiei1to dealgmia.de_ las 
partes. · .. ,_; -;::.- ; '"1 .,~-- · · 

El crecimiento del ni~rcado de'S\~iapss~h~ debido a ~iertas•difer~iciaséstnié:t1.ii-ales 
entre los mercados fimuiciéro.s· donde estos Oe1i\•ados hru1 enccinfradocabida;'entre/estaS· se 
pueden citar: ,_.· 

• La creci~1te globalizaéión de los difer~ntes.ii1ércados de· capitales,' misnla que 
ha hecho que Jos s\~'alJS sQbre divisas ¡rnedan ser ~ada vez 'ííiás Utilizados para 
enlazarlos entre sí. · · .· ·· · ' · ·. · · · .· ' 

• La tnu1sf6nnación · de;la nesiión de lbs ~ctivos y de las deud~s a 111~diáno y 
largo pla~éi gráC:ias; priúci;a1i11eiite. a l_a aparición del swap de tasas de interés. 

1.3.-tl Swaps de Jasas de Interés 

El sw:1p de tasas de interés (imerest rate s1rap) es w1 contráto financiero ei1tre dos 
pai1es que deséan wr cai11bio de intereses .. derivados. de.los pagos o cobros de las obligaciones 
que se ei1cuei1tran convei1idas a diferentes bases; va sea 7 tipo. fijo ci •flotante;' sin . existir 
transferencia del principal y operando ei1 la. misma m~neda. ~ada i'u10 paga los .iniereses de la 
deuda de su contraparte, excluyendo del convei1io la ai11ói1izaciÓ11'delyrii1éipal; queiló can1bia de 
manos. 

Su objetivo es el de optii~1izar el coste ~i 'tenii'inos.del tipo de. Í11tefés,:'.coloc~dci los 
recursos financieros conbase tanto éii.las difeiénéias•de calidad cr~diticia de fos participantes en 
cada LUJO de los .n;ercados, como eii e] méjor arifovecÍ;'a1i1i~it_o de )~s'.defic·ieií'cias d~ Jos. n1is111Qs: 

A continuación.se.~1;u~str~uri ejeÍn;·ib'd{có~_io es '.~~ali'iJd~' éii l~·j;iáctÍc:a wi;'coíiirat6 de 
Swaps de Tá.sáS de . Interés.:' ~igúrensé .dos/ é:oinpruiías> Petióleos ; Mexiéancís .· y• Ceii1ei1tos 
Mexicanos; qúe deséánpédir pres'tado $2 1i.1illcinés'dé dólares por m1 ruio y les hrui sido ofrecidás 
las siguieilles tasas: · · · · ·· · ····· · · · · · · 

· Tasas Flotantes 
LIBOR a 6 meses+ 0.50% 
LIBOR a 6 meses.+ 1.00% 



1 

debido a sus mayores tasas de interés, tanto en el! mercado de tasas fijas como flotantes. Un 
aspecto interesante sobre las tasas ofrecidas a ambas compañías es que se encuentra wia mayor 
diferencia entre las tasas fijas que en las flotantes. 1Cemex paga 1.5% más que Petróleos en el 
mercado de tasa~ de interés fij~~ .Y. únicai~1ente~ oi5% 1~1ás en el. ~11.e~.c~~o d~ ta~as ?e i~~erés 
flotruite. Lo antenor probablemente se deba a que su cahdad cred1t1c1a es mei1or para el pnmer 

mercado; , ·.... •• . e?.· '.; , > • .· ····• 1 . .. •. ;: .::~ \J .. T '•. " , . 
Sin embargo, Pé1ilex'ádquiere su deuda a una tasa fija del :15% y.•Cémexolci hace a 'ima 

tasa flotanteL!BOR: a 6 m~ses+ (%,:·debido' posiblbmente al hecho que cúai1'd6"sé' cói1fraíó este 
: " ' " '' '·. ' ' 1 ·. ' ' "· " ''" '•" "" ,, ,. ' 

pasivo las fuent.es. d.~.~.nanci~mie¡1to le~ eran más c9nveniet1tes, A.1.tran~~~r~o.de .~lgíu.1. tien1po, y• 
pes,e a el_lo;; ai11.b,a~;501~i¡)})!\Íªs. s~.iJ.er.cat~•. ~e· I,~ dincultad. de,,s,egtúr J~iru1t~ni,~1~?.s~s,pa~iy~~ o · 
activos com9·.o~,!:p~1~l111e¡1,t~ .. ha.~,t8J.1·.s~~o;·~ontra.t~dol. p_or .. lo· que ~1ora·d~~1dT1~·-,11~t~rc~111~1ar sus 
deudas para procmarse ]as tasas queongmalmet1te esperaban. Ante lo cual celebr8Jl w1 contrato .. 
de s1raps; dónde .Pem'ex deterininá actuar con tasa !flotante debido a SUS' exvei:tátivas bajistas y 
Cemetllos Méxicrui'os ló hace.coritasa fija. ya qüe es~era que las tasas de i11ter~s séiné:remetúen. ·. 

-:·•o:;;.·:,.•:, ... -..,,::•,::,;:...-...····:· ·•,: > " ' 1 '' ' ; .. • .. : .... ··.··:" >·,.··: '·•.• 
. Una ve~;.e(ect~ad9, e}.'co11trat.o; Pe111ex as11me la responsabil!d~d dé pagar ª. Ce111ex · 
m.tereses de S2 m1ll9n~,s dtdolares sobre LIBOR a ? 1.11eses + 1 o/~ y rectbtr pagos sobre1ntere.ses · 
fiJOS. Por su parte.: Ccmex acuerda pagar a Pemex mtereses fiJOS al 15% por at1o sobre w1a 
cantidad igual y í·ecibir.pagos de interés flotante. 

15% p/mio 
LIBOR+1% 

CEMEX PEMEX 

15% p/afio 

LIBOR+l% 
15% p/ai1o 

LIBOR~l % 

CEMEX PEMEX 

fli;::ur.11·7. Negoc1<"c1on de un contrato de Swaps entre dos instituciones. 

. De esta mru1era, ambas compruiias se et11ntratían cubiertas, implicru1do wia menor 
ex1msición al riesgo et1 sus respectivos pasivos. 
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Usualmente las dos compruiías, como en este caso, no pennanecen en contacto entre 
ellas: por lo general, en todo contrato de Swaps figura un banco o institución financiera que 
realiza el papel de intennediario entre las dos partes. De hecho, cada uno de los lados de la 
operación realiza un contrato por separado, por lo que no existe la necesidad de conocerse entre 
sí. Nomiahúente · 1os detalles . del· contrato son; aswi1idos ;verbahnente _y; postériom1ente, son 
confim1ados por escrito. Una vez co;1cretado: se fini1á .unexteiiso coíitrató que cubr'e todos· los 
aspectos del contrato de swaps;'ei1 donde se inclúyei1 los ¡)rocedimiei1tos de pago y de tma posible 
cancelación del misl110. · · 

LIBOR+l% .. 

CEMEX PEMEX 

fi1?,ur.1 1-8. Intervención de una instihu:ión fin"nciera en la negociación de un contr"to 
de Swaps entre dos ínsbtuciones. 

En la práctica es muy dificil que dos compafüas contacten con la institución finru1ciera al 
mismo tiempo y que dese1~n t6m~r exactamei1te la misma posición o la contraria con el mismo 
swap. Por esta razón~_ la n1áyona de las iiístiitíció1ies 'financieí·as.estái1. p~epar_adas para llevar a 
cabo estos ;swaps de tásas:de.i11térés;a cali1bio de la cóíi1isiÓi1 res¡)ecti''.ª· De t•al fo1111a que al 
celebrarse el swap!coí1 algwia compruiía:•.la iiistiii1ción finru1cierá·asunié.el riesgo to1úando el 
papel de la contnipmie hásta qué es ei1cm~trada algtma interesada. hecho qué~ dota de gran 
liquidez al mercadó'dáste tipo de i1:stru1ííei11os. · - · ·· · · 

1.3.4.2 Swa¡1s de Divisas 
. . 

El swap de divis:ís ~s tmcontratofinanciern emre dospartes que de~~eru1 intercambiar su 
principal, mismo que se eiicúentra en diferei1tes divisas :o· n1()1íedas; por. 101 periodo. de tiempo 
acordado. Al ser tnu1sferido él capital; se ~proveclian)as;yei1taja~.~eh1_tivas de cjue dispone cada 
prestataiio ell el mercadoprimarioei1 el ·que'.emiie:./\1 téni1iÍ1cidel cotrtraíó'fos pnlícipales'scin 
intercambiados al. tipo de caii1bio origim1i;, asiiiiis1~10]. dmiñité,,elperlod9 del coí1tráto las partes 

pactru1 pagar sus intereses recíproéos. .·_ .. ·. . _· . ~ •. ·. · > ; . ' • . . • •• - . · .. - ·.· 

El swap de-dhis~s, al igú.al que el de'tasas._d~:i;1terés;e~móti'vado~~r.lás~ei~t~jas que 
represeilta para los coiÍtratantes, )•a tjtíe cada parte plied(obiei1er losfondos q~e requiere de una 
fom1a más barata que si los hubiese éonsegúido·directamei1te en los mercados de' dificil acceso 
para la misma: · · · - - - · · 
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Consideremos, por ejemplo, una compruiía estadow1idense que comenzará a operar en 
nuestro país gracias a las facilidades otorgadas por el Tratado de Libre Comercio (TLC). Esta 
compruiía es poseedora de w1 muy buen prestigio en los círculos financieros estadow1idcnses; sin 
embargo, no ocurre lo mismo con los respectivos nacionales. En otras palabras, esta compruiía 
tiene tu1a alta calificación como prestatario y le es muy sencillo y barato lograr l.U1 finroiciamiento 
en dólares enlos_ Estados Unidos, lo que no ocurre en nuestro país para obtener_ peséis: Puede 
darse el caso·. qúe la ccinípafüa estadow1idense se encuentre con álgwiii cóí11pruiía.mexic:ru1Íl"qlle 
esté' en la 111isli1a situación. es decir, que desee invertir en territorio americru10 o füiaiiciar algillla 
filial suya a tra'vés de w1a inversión, pero que no es conocida en los círculos crediticios 
aniericru1os. 

En este caso ambas partes pueden obtener finru1ciamiento en la divisa que deseru1 a través 
de w1 contrato de swaps de dhisas. Lo cual rcsultaria en tul costo menor que si los dos acudierru1 
directamente a los mercados respectivos. 

En primera instancia, la compaiiía estndow1idense puede emitir en el mercado americano . 
$2 millones de dólares en bonos al 9% con tm vencimiento dentro del O aiios: en eLcaso que lo 
hiciere ei1 el mercado mexicano, podría emitir S7 millom!s de pesos'al R5%. que. ~ tuí tipo de · 
cambio hipotético de $3.50 pesos por dólar. es el equi\·alente a los 21i1ino;ies 'de déÍlafos. - · ·· 

. ·-., .. ·,· . 'r·,.· .... , ... , . 

Por otra pai1e, la compruiía mexicruia puede" eff1itir $7 1{1mo;H~S dé peso'~ a 1 o rufos en 
bonos al 7. 5% en_ el. mercado 11aci_oi1abno Óbs'truite, po:ada'; e1ilitlr,_1:lo1Íos jpor\s2;i11illcines de 
dólares al 10% en los Estados Unidos: Atmqt1~ las dos c~m-pruiías realiiárái1 la ei11isiÓh de bonos 
en sus respectivos merca?os. el contrato, de. s\\•aps. debe efectúarse ar do;1aeiesiárán de acu~rdó. 
en intercambiar Jos ingresos·. de estas emisi01ÍeS);rea]iz.ar:Jo{ ¡íágos'.:p'enódicos·':que reflejer1 Ja 
obligación de los intereses• eii la. 11101ieda de Ja contráparté po_seedora_d~:1ó{boiiós;:A1 llegar el. 
vei1cimiei1to del contrato,•deiitro de: IWmi()S~ ;iiufa'vézc¡t~el()S_b()llOS)la:r,ru1 _siélo: ª111oáiz~d()S,' las 
partes volverán a intercambiar losprin;ipales. . · x.:·>. /,'. :~ -- · · · 

- Tasas piira Pesos 
Cía. An1ericáJ1iL 8.5% 
Cía. :tl·Ie:>dcana .•. 7.5.% 

Ahorro: 

.Montos: 

1.0% 

7 millones picsos 

Tasas para Dólar.es 
'.9.0% '. ' 

. :·. ió.0% 

1.0% 

2 millones dólares 
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El ahorro que obtiene la compafiía americana es la diferencia entre los intereses pagados 
en pesos por medio del swap de divisas y los intereses que serían pagados en el caso que esta 
empresa hubiese efectuado su propia emisión de bonos para obtener pesos mexicanos en el 
mercado nacional; es decir, 8.5% - 7.5% = 1 % anualmente. · · · ·· · · 

De la mis1~a1~úm~ra, la compáfüa mexicana obtiene un a11orro,de la Mérei{é:i~>d~ los' 
intereses .p~gaélós .éí1 .dólares. pór medio d~l swapy los intere7ses.'(juehubiesep~g~do de háber 
hecho su.p\·opia e1rusión ·de .. bonos·.en el mercado esiado\inidense; es'decir/10.% .. ~\9%. = 1% 
anualmente.· Casualíneriíe ~·este casó, el ahorro es el 111ismo para án1bas partes; sin embargo ésto. 
no siempre suceaé: no obs~anté esio es posible.al grado que' se púede.pri}curar •qllela empresa' 
más grande-·e frn¡)Ofraiit~.Obteíl:ga uii·ah~Tro.'máYO~.-<:~. -- - '· ·· 

,:./ .: :< .'.:::-.; -: .. "~ 
· ::si ~,ili~nes' . 

dólar'és' 

:<i li1\•er~·ior1istÉis .•.. 
áli1erícai1(ís en bonos 

Figura 1ª9,_ Flujo.s de. efectivo· en un c:o1~trato de _S\~·aps, de Divi~as ent.T_e.una co_ryipatiía 

_ amerkan~}·~~S~-m~-~~:ana: .,.- -=-:;.-:~-·~ <;~;_~ -~r;. ;~-~}::. - -,---_, 
''~ ' r-•.• -;~,; ; ~·, "" 

Es. oportUJ~~r~salt~f qt1e' ikaa~'Ja~ ~p~~ad?i;~Wtal~s e:ó;;{d ei)fa'er~al11bio·.d~lpti1~cipal' al 
piincipio yfinfi.1 del,cóntrat{;, a§i s91;,1q'l~~j1uj()~dlífruí,iela.:~~dade(i11is111~;s'on !íéé:hós eri basé al· 
tipo de cambio: de. 'cQ¡1tado é{istéí\íe}al icé:o1liié11Zo dél 5\~aí>; (para: ~·uéstro·· ejei11pl0 el · tipo: de 
cambio se mantendiia en $3;50 poi dólárf :·. · · ; '· · · ·· ·· · 

9.0% 

Fli=un11-10. P:ago de .los intere~cs ~n la,mon~dtfd~ la c~~"llrapart~ .~ª~.as las ~bligaciones 
del contrato de Swaps d_e Divisas. · 

45 



Una institución· financiera puede asumir la pos1c1on de intennediario y obtener una 
ganancia por facilitar el pago de los fondos a ambas pmies, además de que puede ftu1gir como 
c01Tedor de los Contratos de Swaps. 

La institución. financiera •. además defacilitar la posición en este tipo de instrw11entos, al 
mismo tiempo íii'onitoreá sí.I· ex-posición al; riesgo en:aqueUas ili,15as.qú,e fonneii· parte de su 
pOiiafolio, de tal fon11á que su coberti:ir'a có11lra él rÍesgo~éstá géneralmente garantizada: 

··~··.·····<.· .. / 9.0 .. 'º .' .. . • ·:'·'< . . . - . ' - , . .· 

Figura 1·1~; P"Sº de los intereses en i!I contu1to de S\\'a~ls de Divisas a través de un 
intermediario finandeío. 

1.3.4.3 Participantes el1 el Mercado dcCóntratosd~Swí1¡1s 

Existet1 dos instancias que puedet~ sei;participantés del m6rcado de contratos de Swaps. 
Los primeros son los llamados usuarios finales· o contrapartes; los c~1ales puedet1 ser cualquier 
entidad con deseos de participar en tales c?l1tráto~;'ind(1strÍas,:il1stiti.Íciones financieras. empresas 
paraestatales. secretarias del gobierno, bancos de l)íimer y ~egundo)iso, ii1stitucio11es de ahorro y 
fomento a la inversión, así como organis111~s 111ÍiltÜatérales, eiitre',()frCÍs. En ('!Ste e.aso podrianios 
por ejemplo catalogar a \litro, Alfa, Petróleos MeXié:ro1os,'l#.Secreiaria de;Haciet1da y Crédito 
Público. Nacional Financiera. el BiÚ1co:· de Comercio? fa1énor> Bro1amex y el Eximbro1k 
Americano. Cada uno de ,ellos puede participar.et1 cualquier,p1on1eJ1tci.ei"1 tul swap de tasas de 
interés O de di\1sas pOrtUJO O varios motivos, resaltando lá cobertÍira del riesgo de canlbio Cll

0 

laS 
tasas de interés o etl cambios it11pre\1sÍos cii el tipo de cai11bio} . 

Los segtmdos pmiiciproltes del mercado de S~vaps sm~ los Baniadós 'intermediarios, que 
a la fecha son constituidos; principalmet1te, por instituciones finaíideras etl ~ er ex'trro1jéro, 
ftu1damet1talmcilte. en Estados Unidos, el Reino Unido; Japón y Súiza: Es.tos intennediários 
desempeliro1 por. lo ,generál tres ftu1ciones que se ei1cuentrro1 muy relacionadas ~ntre sU La 
primera de ellas es el corretaje, que consiste en la búsqueda y reuniói1 delos dmi'us~~;;os fii;alés 
de tul contrato de Swaps,sici1do ésta tma de las operaciones más importro1te's debidÓ al tÍe1i{po y 
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costos empleados. Otra función importante es el diseño de los contratos. Como hemos 
mencionado y definido. los Swaps básicos existentes en el mercado son los de tasas de interés y 
de dh~sas; sin embargo, muchos de los usuarios finales no desean acordar w1 Swap con las 
caracteristicas y ténninos de los contratos b.ásicos o convencionales. De ahí la necesidad de los 
intennediaiios por disei'far:vaiiante~ que prevean las. necesidades de los usuarios, lo que ha 
fomentado que, desden~ediados de la: década pasada, se innovaran diversostipós ?ecÓntratos en 
este mercado, mismos que seránbre\•emente e:-.1mestos en la siguiente s§cción., /• . ( . : ' ' . 

Otra de i~s ftu1ciones i1npo1tantes es el proceso de distrib~éió1tquea~1~t;~.ei<alg(Ú1 
momento dado'· puede ·ser coí1fundido con la función d.e corretaje; ya 'qt1e~'en ·ambás el 
intennediaiio busca y réÍíi1e a los usuarios finales, no obstante en el proé:es.o'de'distribtÍción,y de 
ahi la diferend~;· elintennediaiio toma posiciones \'olviéndose ~Ía deJás c~11trnpartes. Es decir, 
cuai1do tÍn swá¡) es 'recientemente disetiado y poco conocido, s~lvopor\ín'.llst.Íario fiiiáFal que. le 
fue probablemetite disetiado, es dificil et1contrar wrn contrapaiteque asmna la posiC:ióncoiiiraria. 
Para lograr dar tm trato eficiente a su cliet1tela los intem1ediarÍos tcin1an la po~ieión coÍlio una de 
las contrapartes: · ·. · · · · · 

Por ló taillo, los intennediarios se han \'uelto ustiari~s. finales imp.011~11es, )' a los 
mercados de. S\\•aiis lés han dotado de tul creéietlte volumet1 coinercial y de lllla .mayor 
competencia y sofisticación:' 

1.3 . ..tA · Otro~c()~1trato~de Swaps -- .. ·-.:_·,-.'·-.-; .,--.-_--,-, - ·. -

Un Swap, 'en su fonna más gei1eraL. es un instrun1ento fimmciero que involucra el 
intercambio de flujOs monetarios durante el tiempo coi1forme a w1patr.6n :que depet1de del valor 
de turno másvá11ables subyacentes. Por lo tru1to, no exisi~1 límiiesal.núí1íerci de posibles tipos 
de swaps que ¡med~n ser diseiiados. Además de los s{vaps de tasas de i1iierés fija por flotante y 
de los convei1cionales de divisas. e.xisten wü1 gran é:ru1tidad de tlpos:o ~·aiiantes de crnúratos. 

'' ., ., • ·- .-·._.· _<•. ,_,'., .·' - ·--· -

El swap de tasa flotante por flotante es tul O de eÚós:~r~úal ~s c();1cebido para aquellos 
usuaifos fináles que no tiet1et1 la necesidad de i1itercaiÍ1biar.turntasa fija por tina flótante o 
\~Ceversa, sino que desean el. intercambio por Otra flotru1té~· ¡~or.: ejemplo, etl el caso de Wla 

compruiía inglesa qué hayacontratado tui ~réditoa tasa l .. IBOR triás'algWÍos pw1tos base y que 
necesita cambiarla por .. algtuia aníedcana flotante c01Í1Ó . la' de: los; Cértificados 'del Tesoro 
(Treasury Bilis): También puede ser otra :\•ari;¡;1te,del intercaí)íbid ce.tasas flotai~tes, el swap de 
tasas flotai1tes a distintos plazos; por eje;i1]llo, LIDOR a 6 1iíesés por Certifi~idos del Tesoro a 3 

- •• ":- ••• J ' c. 

n1eses. -.- -------'~,-- =o-''" "" -- .---=o.-c.- -'-~ 

Asimismo· 7xistetll.os swaps. con:car:1ctcrísticas de,,opéilmcs, ccin~tmmet1te Hama.dos 
Swapciones, que al. ig~~I q~e I.as opdo11es puedei1 }le~araser.tan.complejas e incluir varios tipos 
de ellas. Los swa¡is dc:ti.1>.o d_c venta (p111qble,~1Í'apsfso11 pa~tados sobre w1a opción de tipo de 
venta (p111),mis1úos_quecoi1sistei1en la reali~aciótí"de·wi contrato de swaps de tasas dé. interés 
fija por flotaJlte, COÍl tUÚI opción de venta qt1e le tla al USUllliO final que paga la tasa flotante, e] 
derecho de tenni11ar eI s\\•ap_ .ante~ de su fecha de; Vet1cÍ1Í1iet1io. Es decir; si se celebra wrn 
swapción de tipo de venia, fijándose 'tma tasa de iúterés queftmcionaiia como el pí·ecio de 
ejercicio y, si antes de la fecha de venciIÍ~iei1to del swap, su tasa (flotrulte) se ei1cuetllra por 
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"aniba o a Ja par" de Ja concertada, el usuario final tiene el derecho más no la obligación de 
tenninar el contrato antes de su vencimiento. Por tanto. deberá cubrir tul precio para ejercer este 
derecho, mientras que el swap resulta ser más barato para quien \~ene pagando tasa fija. 

Existen dos tipos de swapciones, Jos de tipo de venta, que ya hemos ex-plicado, y .los de 
tipo de compra (callab/e ~waw), que como su nmnbre lo. indica, incluyen Una opción de tipo de 
compra (cal/). Considerando el misrnó caso ,aí1terior, .la S\Vapción Je otorgada á.qúien ¡)ága tasa 
fija (quien recibe Ja tasaflcÍtru1te).el :d.ered1onÍás 1iol~ obligació1Ldefinaliza~.e(s.\''.ªP ántesAé su 
fecha de ··.;,eÍJéimieíiio. •Es 'decir>sic Ja' tasa. floiruH~:est.á por•~'.'debajo•o.:a la par'\ de; lá·· tasa 
conce1táda ántes de la feéha'<le \;eí1cfrl1iCíiio,'qúieii cubré Iii tasa fija P.ii.éde temiii1ár .. el s\vaj:i. Así, 
el que paga tasa.fija paga pcir. la o¡;c:ión de ~ompray; c9,m9 ,resultado, .~l s~a¡) será 1~1ás b,arato 
para el que había. vei1idopagru1dotasa flotante; situación cmltr~ria'pai.aelqúe ejerce laswapción .. ·. 

Otro ~po cle• ;\\•aps '1or~¡j;es~1tan i6sÍlm;1~d~~: s\~~ps~<l{t~1;i' t~j·~~~E~tC>~ ~;·ot~g~1a 
los usuarios. que pagru1 tasa flotru11e;•ya (¡u~. al' fijársélíÍia tasa iope, él 'usumio fi11alno pÜéde 
concluir el cont.ráto de• swap ·si la tasa. flotrui'te,se: el,e\•a po'r aíci11ul .d~ la' ia~á tope;; si.no·. que 
simplemei11e no pagaÍ'á 1liás allá. dél Í11isnio: Así como 'exisi~~ 5{\·áps que•eiiáb!etei1: ~1 tÓpe en ·1a 
tasa flotante. talí1bién exisié 1ino ·que' defineún';náxinio yd1nr~í11Ít;)iúo'.•]Jara ;esta\ta~á, el 
dei1ominado swap ~1ini:nrnx. En esté confrato'elusuaíió só.lci sé ¿olnpi-'cmÍet~a pagarhasía.lcís. 
límites máximos y 111ínii116s sin la oportui1ida~ de temÍi1iar él ,é:ol1ti·aio. ··• · · ' '' ., 

Los swaps c~n plazos cxtcndiblCs penniteit a t~1a.de las ¡)arte~•coi~t:raÍantes extei1der el· 
pe1iodo del· convei1io. E.sto • sücede curu;'do el que' ha contraído'. tu1a· deuda a~ tasa. fija y lá .11a 
intercambiado por tma ílotrulle a tra~·és del S\ya¡J[observa~q'ú'e esta tasal1á seguido lú;á tende;1cia 
a la baja atmado. al hecho que Se espera que COntinúé\1sÍ; '.3nte Jo C;l~l.el USUano deseimf extender 
el convei1io para seguir aprovechandó ·el·coiúrai.ó. E1iéél paso cóntranof qúiei1paga'\ma tasa' fija 
deseará e:-.1ei1der el convei1io si las tasas de Ínterés suben;'dádci (¡Üe él 'éoiÍti1Íiiaria pagru1do la tasa 
fija y recibirla lllla ílotru1te. :~ •. ; ' 

s1vaps ¡J:;~1~~i~~c:1:1·~~1Ü~ic~J~s~;~j~~~aª~~fr~j~i~,~~~;~~~1iJ~1t~11~Gd~~~~ei~~~f ;~~n~b~~il'a~~ 
inicia ei1 fecha distinta. ala de célebra~iÓn 'dé1:111isn10'. co"1ho que: a .lps.1;aÍ1iciÍJrui!es:ífs ~s'ég'i1ra el 
estado actuál del.as tasas deii1terés.Los.s,~·aíis cuva tasa' se determina cn'forn1~ ~etardádil es 
otro tipo. de contrato q~eresulta 'atra~t.iv~. si. se p~o;;9stiéruii1\§,1i1~·i~;105·~11.~.~ ta~~s•'; r .. -.· ... '. .· •.•... ,· 

Con .los 's;;.aps <le dirÍs~s las variru11es ·.~on muy ~i;1iila~~s ~ Ías''~ií~s 'e~"]Jiiésiai. con. la 
diferencia que so1Í ce.lebrndos •con di\~sas y. qüe casisieinpre los ¡Íriilcipales se intercambi'ru1 al 
inicio y al, fina(de los con!Í'atos. Sin' e1Í1bargo, tarnbÍén exista! Ull tl¡j9 éspebia(de S~\·a¡)s de 
di\isas ei1. donde.se.intercm~1bia.el principal yes amonizable.dúrru1fo'1a.\1da 'del ,contrato;porlo. 
cual, los principales no se vúel\•en a intercambiar a\ final debido a qué ésios.sehrur:ámorti~ado 
totalmei1t.e. En est.e tipo de swaps, que tmnbién es muy practicado con.los detasás'de'ií1terés. se 
confiere tu1 riesgó ~~editii:io:mi!i;or a-ambas partes.;ya que.los¡rngos ~del:pnncipal'se~efectúru1 · 
durrulte la \ida d71 convéi1io; CIJ vez de presentarse Cll llll sólo pa'g? ~l vei1éi1Jiiéi;todélmismo. 

Toda~. estás variru1tes dé swapspt1ecÍen .ser c¿mbinable;; s~ puede c~mblna+ tm sw~p d~ 
tasas de.interés ccin plazo ex1ei1dible de tasa flotruíte por flotantea diferentes plazos; tui s";ªP de 
tipo de coíilpra de di\isas cmi tasa fija por tasa flcitrulte, etc. ; . 
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1.4 Pers11ecth·as en México 

Hasta mediados de 1994, el Sistema Financiero Nacional había estado ex-perimentando 
tu1a marcada modemización, en Ja que se vislumbrabacercruia Ja continuació1~ del.estudio de 
factibilidad, llevado a cabo en no\~embre de 199); pa~a Japtiestún marcha 'de Ja negociación de 
productos derivados en nuestro país. Hecho q1Íe, tal como sé había mencionado ruiiérion11eille, 
estableció como tuia primera fase Ja operación dé Jos Títul()s Opcionales (Warrru1is); mis.mosque 
se viei1ei1 negociru1do desde 1992 cada. vez más acti,;aiÚei1te: Ásin1ismo, ·recéirdeí11os que )·~ se 
había heclÍo -patei1te la necesidad de un·.·mercadó·deTfutiu·os~sobf~ insti'Gmentos'flnancieros, 
índices accionarios,. tipos de cainbio,. y diversas mercruídas agíié(ilas'.; tales éoiiíó<fiijol, niaíz, 
etc., proyecto quea la fecha se ha paralizado .. •. • <; / . . ;e; .. .. :: . ·,., •• .. · • <• 

No obstru1te; en. Ja actualidad .. div~rsas ·. ei11presas nÍ~xiciuias ; se han• C:oniei1ia'do a 
introducir ei1 la negociación de kis • instn.1111ei11os derivados }a 'séá!#1i el ex1r~1.lero\i'.c1e fom1á 
extrabursátil.. Lo ru11erior ha .pem1itido qÍie conÍo parti3Ípru1ies'iéle1)1Í1éi'éado se;fa\11iliaiicéil'con 
estos . relát,iva111'71te ... nuevos instnim'71tos·· e;' igi;allíí'eill~>•séi'¡)erc"áteÍ1.;,d~ s'us/\•ei1tajas, 
primordialmente en ténninos de cobeiiifra; eil la disiÍ1ÍnücióiÍ de''C:osios'dé fiííruiciaiÍiieiiio y. eil la 
gei1eracióndeniayo~liqu!de~. · .;.··· 1 .•• :<;;.' ·· 

Coi1.la iústauracló1ii de··:wí íi1ercádo'de fuilu,'os:enceJ :sistéÍ1áiXi1.ianciero•Nacional, se 
otorgan a• a ;.·íás •.• en1presas . i11~xicanas ..• fa ¡;osibilidád~··de¿rectln-ir'.•a.\'!;te tipo'de '.,contratos 
fw1dameiltalmeiÍte ¡)a~a···~segurar ventas·.·· futürai Y· ~ubrÍrsé':cm1t~á C1á. \1~JaÚJidád. 'e.xistenie,~1 el 
mercado;.'además;de;Ioscmfocid?s .. ben!!ficio~•ei1.·~1.·seiHido'de la-.r~·~1sii·ibuciól1'de.riesgÓs; en• la . 
estabilizaciófr dé precios )• éi1'·el,.reccii1ocinlieí1todé precios fuiuros de IÓSé bie¡1 es de refel"ei1cia, 
que Jos futuro~ presei1taríru1 paraelmerc~do e¡1 gei1eral. .. , · .·· · · · ·· · · · ; : ·' · · 

Respecto a J~s crinstr~to~.~ d~'s\\;~ps. ~óJÓ algunas. h{stlt1;C:io1'1es l~1exic~1~~. ¡~~,·~tÚifadoy 
presenciado las.cualidades dé estós)iiJó.'de dérivádos'. {eii Ja'nía);ófía dela~~véi:es lacontralJarte 
ha sido estadow1idei1se,p<Jr fó que Ji négociaciói¡de~w¡f¡)scr~fendósa ta.sas de iiiterés,;íacionales 
no ha cobrado f'rllios. Únicallleille &i la medida en.que se desálTolle activa11iE:;1ie éfcolnerciO de 
instrumentos• de'. deuda déi1ominados eil pesos. a tása fija )',ei{pla~os ~iia);o1·es; s~rá .posible, la · 
difusión .·Y claro apí·ovechamiento/de Wl .nÍercadci nacio1íal»dé: S\~aps~:qu'e ·Otorg~e a·· sus 
participruúes'eJ beneficiO decobe1türa contra laexvósi,ciól1 a :nesgas ·.éai11blariÓsy •detásás. de 
interés. así como la reducciÓÍ1 eil.los casios dé fondeó: . :- .. . . .. . . '. 

Sin ~mbargo. coÍ1 la ieclent~ c1i~is :cico1;~111i¿a la~ atto~d~~~s fli1ru1~ieras dénue.stro país·. 
se vieron eil Ja necesidad de autorizar, uná ve~ más; lanegociació1'i co;1 ¡)és~s n1'exi~ru1cis,,e11. el ' 
extranjero a través dela emisión. de contratos de Nturcis ei1'Jcis.EstadósU1ÍidÓs; esto como parte 
de 1ma política correctora, más que como tui.a .de carácter pre\isÓr\E1{•ésté'n1ís111ó.•seniido, 
Guillenno Ortíz Martínez, Secretario de HacieÍ1da y. Crédito PÍ1bliÍ::o;~ai{imcio a pri{1ci¡)ios;de. 
1995 la puesta ell marcha ell nuestro país ~e llll 1nercado 1 de~Ópcim1es. )•\futuros p~ra el peso 
111exicru10 con el objeto de mitigar Ja considerable volatilidad qüe se ha ~1enido 1í1iuiifostand~.eií el. 
mercado cambiarlo peso/dólar a raíz.dela de'.'aluación de diéiembre de.1994. · · ·, 

No obstrulle lo ru1terior,pei1samo~ q~e las bases para establecer immercadode derivados 
debei1 darse paulatinamei1te; coi1fom1e .el· 111isú10 .mercado Jo requiera y con el s1mci11e apoyo 
tecnológico, asimismo las .condiciones de estabilidad económica, política y social debei1 ·.estar 
presei1tes · durru1te dicho procedimiéi110: Es. así. que iniciativas como Ja rulledicha ·en momentos 
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por los que atra\~esa nuestro país, podrian fomentan especulación, iliquidez y efectos adversos, 
más que corregir las ineficiencias que obligan su instauración. 

De ningwrn manera negamos la necesidad de contar con w1 mercado integral de 
productosderivadossi es que se desea ser.paJ"tícipe d~ los retos que impone ladesreguláción y 
globalización,en' provécho:de'a1cal1:Zar un nivel de é:Ómpétiti~dad ,a' éscaia' inte1n~ci6!1al ~·la 
continuátransfon11ácíó1l<le1ós ri~eréádósfii{iincier'ós:Es 1iíás/perisai11cís'(¡íie su .i115t'iiÜradón· sé 
efectuará enpro':<echode.1.a ',cúJtura Y.'ac:ti\~dad finroí(:iera e: ,igt1a11iie!~ie-;e-sµ~i afü'o(cjue .~,e:~1giilla 
manera puedro1 'darse lasyentajas ·que potencialmente sehan:récogido'deia·e~lJeijencia·de'otros 
países, tales ccm~o:. :· · :,. ·:;,:: ' '\; 

• •·introducir •'aÍ1eri1~~i\i~s'~de '.paniéipaciÓ1i. §i.fi1~ai1'~Í~n~Í~n:ici eN.~i.: 11íercado 
naciCnlal> .. ~',::: . .' ·~.. . ... /', __ r,,-~ /)'. , ~:-" ~<:"[,_:., --:<::,'. · 

• fa\;orecerfacó111petith·idacl de las i;;stit~ciol;es finrul~i~ra¿ cle i11ten;ÍeclÍación.· 
. ,. ' . . . . - . . -· ' - . . -·. - - -. . . ~ - -. ' -- ' - - . .. - - . . - - - -' . - - -- " . . - . -- . . - - . 

• Coadyuv~r. ai : ÍórÍiue,~iiíiia~to de l~ é.üi\1ersÍÓn ~; . \ia1oi·es>de e1~;pr~~as 
nacionales.: . r:. ,/' 

• Proporcionar ést~bilidad al niercad~. al ti~1~~po tj~1e implllsalí el ~i~cin1i~1to e1; ., ' 
el núméro dé.ii1\•ersionistas:- · · · ··· · · · · 

• M~iorar losni~·eÍes de li~uide<'.; principalmente con efecto~ ~ el 11~ercad~ al 
contado. 
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CAPÍTULO 11 
LA ESTRUCTURA DE LOS TÍTULOS OPCIONALES. 

U na vez adentrados en el mt01do de los productos derivados y descritas las 
propiedades y caracteristicas de los .contratos adelantados, futuros, swaps, así 
como breveil1eiite las de los títúlos opcirniales; e¡¡ este capítulo detenninaremos 

la constitución de estos instn.tinc:iitos ei1 fonna detallada. · .·.. ' ' · · ·· · · · · · 

Por tal·.motivo, ·.eF.pré~éntc capítuIO se toma de su;1,a •. iJ~ipÓrt~1Ciá debido'a que se 
cimeillarán las baséscoi1ceptualescleestos' títulos. Enésfa parte sé'desé~bei1'cáda uno 'de los.' 
difereilles tipos' de opciones exisientés, predsruÍd() su ~stiú'ctUi:a {pai1icipaciói1 en éi iíl~rcado. '' 
Asimismo,· se desarrollar¿;1, y·.sefialaián •. a~peé:tos prellí~~i1Íares ¡j~ra;,;w1() 'de )os],tel1ias 
ftmdameillales del trabajo;. el relativo al•análisis de mcideloS-de váltiación''qué'ser'á tratado ei1. el 
capítulo próximo: De estafonmi,' elJecfor se iráfafrliliárizandocotÍ la te11ninolog¡á)•.rliecmiisnios 
básicos ·de la tec>ria ~é\'a!Uáéió1f,deopéiclí1es. ·· • •} .·. ·. ' 

También'esiabl~ce,ren~os. las· tácticas.principalesde· .. ·inversiói1,, dep~diencfo ,··de :1as 
e:-q:>ectati\·as del i11versio1;isía sobre 'el comportamiento de los precios <lei .mercado )•.'con1'o parte 
final del capítul(l,sérá presei1taclo el aspecto legal ei1 el cuál sé'.haii defilÍido y'¡)'orieCqu-e ~·e rigen. 
dichos insirúliíeiitoiJDé está forma, ~1 at1álisis prelitnit1ar re.alizáéloei1 esta' etapa déftrabajo sobre · 
la valuacióí(delprecio de éstostítulos, será tratado y ampliado pr()fw1darnénte ei1 los capitulas 
posteriores.]>ei1'samcis qué esta parte del trabajo es'ftuÍdamei1tal p~a:c,omprendédlaései1Cia de 
los instnunei;to's etí cuestión. y al mismo tiempo, el conoc~r Ías caí-a~teristicas· de...,su esiri1ctí.ira 
nos pcnnitiiá atializar las bases teóricas que sustei11ai1 su valuación. 

2.1 Tipos de Títulos Opcionales 

Se ha planteado ei1 el capítulo primero de esta tesis, wia somera eiq:>licación acerca de los 
Títulos Opcionales (Warrat1ts) ei1 donde se especificaron, ei1fre' otros aspectos, sus atiiecedentes 
así como las ventajas que reprcsetllan para los pmticipailles. del n~erc.ado. Recordemos que los 
títulos opcionales (warrants) otorgat1, mediante el pago de w1 precio'o prim~~ el'derécho pero 
no la obligación dé comprar o vender lllla cantidad detemiinada de un bieii súbyacente o de 
referei1cia · a . lll1 precio específico que se dei1omina precio ,, de eJ~rcicio y a tit1 , periodo 
predetenninado o a lllla fecha establecida. Actualmeiite ei1 nuesfro ¡)aís; dichos títulos ¡juédén ser 
emitidos únicameiite por Casas de Bolsa, Instituciones Finai1cierasy por Soé:iedadesAr1óÍ1iú1as. · 
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con acciones registradas en la Bolsa Mexicana de Valores; y los bienes regulados sobre los que 
pueden referirse son: acciones, canastas de acciones e indices de precios. 

De nuestra definición se desprenden los dos tipos básicos de títulos opcionales .. Cuando el 
titulo le otorga al inversionista el derecho de "comprar'' lll1 bien aun. cie1to Ptecio y a .lllla focha 
designada, es denominado título opcional de compra u'ppción de. compra (cafloption). A su 
vez cuándo el titulo confiere el derecho de "vender" íiii bien'.?'iui préi::io y féch'a déieniiimidos se 
le ll~na título opcional de venta u opción de veriiii (pi11 ~ptioíi).'.:i , · \ . ' . ' ·/· < 

El precio al que se especifica la "compra"·~. ·</~1f~;~ dél bÍ~1 s~byac~nte'ci1 el contrato es 
denominado como el precio de ejercicio (srrike oexe'1'C'ise pricef Lá fecha que s.e fija''cciúui la 
tenninación del contrato es conocida como la focha de j!XJÍiración (~xpirat~Ó~1 daie); o como la. 
fecha de ejercicio (strike o exercise date), o biei1; simpleii1eííte como el \•eni:iníientll (111at11rity). 
El precio a que se obliga el inversionista a pagaralé1iiisor del íituio opCional para' adquirir el 
derecho de "compra" o "veilta'' que otorga, es llamado la pri~1a (p're111i111ÍI) de la opción; · · 

2.1.1 La ÜJ>ción de Com1>r:t • 

Como hemos mei1cionado, la opción de tipo compra (cal/) es el derecho, más no la 
obligación de "comprar" tma cierta cantidad de tul biei1 a un detem1inado precio de ejercicio. 
Consideremos. por ejemplo, ima casa de bolsa que emite lllla cierta cantidad·de thulos opcionales 
de tipo de compra para adquirir acciones de FEMSA con tm precio de· éjercicio' de .. $20.00. 
Supongamos que el precio actual de la acción (biei1 subyacei1te del co~trato) en el 1úércado es.de 
Sl 8.50, la prima es de $1.50 y que la fecha de vei1cimiento.sérá eirw{ru1éi;;< ·· · · · · 

Un inversionista adquiere e.ste títul,o opcional porque pÍei1;~·qJ'~fa·cdtibi6iÓ1~'de l~acció;1 
de FEMSA va a subir y porque, por alguna razón, 1íó.'puede comprarla.éii·este' i11oii1ento .. Sir 
inversión es de $150,00 dado qUe está interesado ,en téi1~i (oo a~cioi1es\de/esta ,coin¡)ruiia; 
efecturu1do en realidad tma co1Úpril dé 1 oó títu!Os Ópcioi1al~s ~;:el 'süpuésfo qúe cadá' \\iarrrult 
responda por tma acción. Hasta el 111oiÍ1ei1tonos ei1conira1;íós'"éí1 la siÚ{aciÓi1 sig~ente: . 

<·.-~\;:,.( 
Bíei1 Subyaceiúe . FEMSA B . 

. PreCio. del Biei1_Subyacei1te $18.00 

. Pri~1ia ele! ~ítuló o¡)cióúal 

Precio de Ejercicio 

, Vencimiei1to 
... - ... ··.' '-.º 

Inversión Inicial 

$ 1.50: 

$20.00 

1 ru1o · 

$150.00 

Si a .la fi~cha de .'·~cmuent? elprecio de la acc1pn r~sitlta n1enor que .el precio de 
ejercicio, el inversionista .Claramente no ejercerá el warraiit, ya· tjúe pOdria éíicontrai la acción de 
FEMSA más barata ~l el mercado .. En este cáso el im'.ersionista perderia.solamei1te el valor de la 
prima equivalente a los ciei1 títÜlos: es decir S.150.00. En el caso de que lá acdóri continuara en el 
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mercado con el precio de $18.50 y el inversionista ejerciera el warrant, tendría una pérdida mayor 
debido a que se verla obligado a comprar las acciones a tm precio de $20.00 en lugar de $18.50, 
sumando además la pérdida por la prima, que por el número de acciones y títulos comprados 
seria: 

Prima - $. 150.00 

EjereiCi() -$2,0CÍÓ.OO •· 

Precio de la acción en el mercado +$1,850.00 

-$ 300.00 

lo cual indica lllla pérdida:total,de S300.00 . 
. • .. ,. . ..... ".'. ··. - .' _ .. 

Por otra parte, sil a a~ci¿11 estu\iese pof 'arriba del ])recio. de ejercicio, el. inversionista 
ejercerá süi dúda·d ~vatT¡¡Jú>~iiúrese que el•preciode !aiiccióii és dé $22,50, ante lo que el 
inversioni.sta ejerce SU derechÓ )• coJOca (O. ré\;ende) iÍm1ediatámenÍe SUS acciones en .el mercado, 
obteniendo· COJÍ ell~ ·rnia ganáJi

0

cia:de $2;50 .por acción, ·ya que él. COmpra:a $20.00 y vende a 
$22.50, Consideran.do el toiaFde \•alores; asi éomo. la prínia; se obtiene el sigúietÍte resultado:· · 

.. ··' , . ··-:· . ,.- ' . ' >··- ,.•. ·,,· .-. './ 

' _; /• 

Prinia -s .1 ;ci.oü · .•. 
- ,, , ...... . 

Ejercicio · · ·· <-sfoóo.oo 
Precio de la acción et.iel mercado_. ·+s2:25ó'.oo 

• $ 100.00 
--· --,.. - . - ·-· -·: 

es decir, el inversionista obtiei1e w{bet1eÍi~io 'de $160.Óo. 

Lag;áfica 2.1 res~ne nuestro ~jemplo alindicar el perfil de riesgo~rei1dimieiito para el . 
inversionista, .et1 este caso, el comprador del titulo ?Pcional de tipo compra: EÍ eje de las' absc,isas 
indica el precio del biéÍ1 subyacet1te, donde se encuentÍ'a coiíternplado el precio, de ejercicio del 
wammt;. el eje de las ordeiiadas inuestra los rei1dimietitos.? pérdidas'neias deri\•adás cieiu1 
movimietllo eti el precio de la acción. wia vez que se ha comprado ~l ~'~'atT.anC;_· · .. · · · · · 

Al comprar el título opcional el inversionista paga la.prii~1áj 1~~¡~;i1á,q~~ re;;resenta,w1 
egresomás que w1.a pérdida, ya que ei1 ese momei1to átmiil:i s~ pueC!eHa~lár'.:dC.láe;Xisfoiicia de la 
última. Si el precio de la acción pennanece por debajo dei preCio:<le ~je~dcioFei:{~;~ru~i:e~-µirará 
sin valor algw10, al tiempo que el inversionista perderá, ahÓra'sí, la"¡)rim'~'p~gada:i Si p~~ el 
contrario, el precio del biei1 subyacei1te se ei1cuet1tra yo(aITlba de1'.'pre~io'.de ejerdcio, el 
inversioÍ1ista tei1drá la opción de ejercer el contrato ~amprando elbietÍ de'r~fereticia al preció de 
ejercicio, pudiendo gei1erar wia ganru1cia con la venta inmediaia.de éste ei{el 111ércado. · 
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Gráfica ~~1. .. Pe~fil Rie.sgo:~~1_,~i~ien.~ pa~a. ~l ~nedor. de un titu)o opcional .de.compr~. : 

;.~ . 

Mientras ma~;áho sea el .pn~cio·deJa·acciÓ1I. de'FEMSA en'.el.mercado;.el rendimiento 
neto para el pos.eedor.del.iítlll~opcion~I sérá mayor: talccin1o!Omüestra lalínea·con pendiente 
positiva. Contrafio a ki,éjúe póchia párecer~ lafl1í1ción no corta el,ejéde las abs.cisas en. el precio 
de ejercicio. debidq'a .•. qúe 'eL inversionista no obiendrá "rei1d.imi~íiós'.} positi\'os hasta que el 
precio del bien sub)laceí;ie s~a·IO: süficiénte111ente;elevadéi~(s;2J :sfcó1~~0. para~ cubnr el gasto 
realizado por cci1ícepto d~I pago dé lá prima? ·· > c.< ; •· .·.·' '·.t 

Por i,o jai1to, eUi~n.~dÓr de un .títttlo op6i~11~L de c01~1pr~ (¡~{~ tu{ rie~g~ ·cOilóCido y 
limitado de pérdidaTe1 cual .. 'éiescai1sá en 1a prima dé 1a' ópción; y w1a posibili<laci'desconociéla e 
ilitnitadá.·d~-~aiúúici8:" __ -·,_;·•,-; --.. ·~~: ,~-:_:~ _-' · 

La g[áfiéá 2:2 múeiira eL;erliI de nesgo-rendimi~;¡o que se'le presenta al 'e;i1isór del 
título opcional. Esta gnif,ka no es o.tra Cos~ 1~1ás tjue la representació~· inversa de la giáfica para el 
tenedor del wan:an(dé éom¡)ra. · · 

~ z 
~ 
·§ -6 

. ) 
Precio de Ejercicio (X) 

;o 
5 -8 
~ 

;10 

~12 

-14 

s 
Precio del Bien 
~ubyacénte 

Gnifica l·l. Perfi.l _Riesgo-Rendimiento para el emisor de un tih1lo opcional de compra. 

54 



La Casa de Bolsa que en este caso juega el papel de emisor, coloca o vende el título 
opcional de compra esperando que la cotización de la acción subyacente se mantenga estable o 
tienda a la baja durante los próximos doce meses, cobrando únicamente el valor de la prima. Es 
decir, mientras el precio de la acción o bien subyacente pennanezca por debajo del precio de 
ejercicio, obtidic una utilid~d ii{i~i a:la pril1iao·cro1tidád pagada por el contrato: asimismo, su 
egreso dependéiá de s(el µ:recio dé,-éfr~cicio ~s. ci no, inferior al de mercado _en la fecha de 
vencimiento; Si el precio M 1liercado sujiera al de ejercicio en tal fecha, el propietario .de la 
opción reclm11árá la'accióii)í la:'que;tiei1e derecho. lo que resultará en wia pérdida o menor 
gananciapara la Casa de:Bolsa.':Si por el contrario. se cumplen las exvectativas del emisor, la 
~pción no ierá ejercida v li9 háb~á que~entr~gar al in\'ersionista el bien subyacente'. .. - , --· . 

Port~al h1¿tiv~'.ja·¿~~d~~;¡¿~ Jg1isora del warrro1t de compra nopuede".c!~te1'111inarsi el. 
mismo , será . ejercido- o np:.:;P,ese: aiellcÍ~ deberá.· estar preparado para, ei1tr~gar las1 acC:i_oiies 
subyacei1tés que le sero~ soliéitadas por parté de los inversioilistás compradores de los \~•arrro1ts en 
caso de qué estos ú!iim6s ejé/zruí;su derecho de compra: , , , , . . , 

Miéi1tras'1í~a)'.or';eslllle el 'pre~io•'de la ~éción ei1 ~!mercado· coii respedoal'precio de 
ejercicio,· 111ayó~~s '.serál11as;pérdi.das'111etas del 'eníisbi.dél título. i'ó_ctlal 'es.representád? 'por 
medio de la fü1ea conpendienié negativa ei; la gráJiéa correspo;Ídiénie: Una\;ez:Í11ás~_la línea de . 
la fi.mción es.ii1éapazdécortar el eje,delás. abscisas eil el:preéici'C!e'éjerC:icio; debldo'a que aún 
cuando sea' éjércido\el: ~,;arrrolt. Iá Cása;'de Bolsanoiregisirará •wuí· p'éi·didil 11etá hasiá que·· el 
precio de mercado .de la acción seá trui elevado e!l rélacióí~ COll-; éí, j)reéio de ejercido que éste 
sobrepase a la prin~a_:_ - . , . . . ,. , ., , " , e r-• 

·consecuei1iemenle.·_é1em;so1:'delííi~1~~P~ional de.comí;~¡¡ iiene\~i pote;1cia1 Cié'gai1ancia 
conocido pór ro1ticipado-y 1fo1itai:lo: ~foientras que. sii potei1cial de péi·aida es desc6i1ocido e 
ilimitado. .· ·. -7

-- -· - . - • • · -

2.1. 2 La_ Opción de.y en ta 

El título opcional de \'en ta (p111) es el derecho,. pero no la obligación, de "vender" tma 
cie1ta cantidad de tui biei1 a llll precio y fecha detennirlados, á cambio de la prima 
correspondiei1te. -

En este caso, mientras el comprador de un titulo opcional de compr~ espera que el precio 
del bien de referencia se incremei1te; el comprador de un titulo opcional de vei1ta, espera que el 
precio desciei1da e invierte ei1 él para asegurar un precio en el futuro. Consideremos tuia \;ez más 
m1 inversionista que compra lUJ warrro1t de vei1ta a una Casa de Bolsa emisora para vei1der 
acciones de ALFA a tul precio de ejercicio de $55.00. Supóngase que ei1 él i11ercado el precio de 
la acción es de $45.00, que la fecha de vei1cimiei110 es a tui año y niedio, y que la prima del 
wanrolt es iguál a $5.00. Como el inversionista se encuentra interesado por realizar tma 
transacción por 100 acciones, su inversión inicial será de $500.00. 
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Así tenemos, 

Bien Subyacente 

Precio del Bien Subyacente 

P1ima del Títuló opcio1ial 

Precio de Ejercicio 

Vencimiento 

·Inversión Iiíicial, 

ALFA A 

$45.00 

$ 5.00 

$55.00 

1.5 aiios 

$500.00 

El inversionista únicaménté ejercerá su derecho de venta cuando el pr.eciode lá acción en 
el mercado sea Ínenor al de .ejerciéio; )•a que. por ejemplo, si la accióÍ1 se.encuentra a tÍn precio de 
$40. 00 en la • fecha de·vencimielúo,nuesiro ·•inversionista .. puede', comprar,· 1 00 •. acciones.· en el 
mercado de. coniádo:podesi·e;precio )'•,bajó. IÓs té;.;1\inós, del.· Ütúlo. opciolÍal dé \•enta/ vender al 
emisor las 11Íis111a~ accioÍ1es.:por $55.QO ei111a'féclia de \•ei1~in1iento,obtenieíido ÚJ1a ganancia de 
$15. 00 por cada \•alór .. Tómando''ei1i.cueiúa el ~desemli()lso hecho por co1iCeptó del pago. de. la 
p1.ii11a y el total de accirn1es por la{que se encliéntra'intéresrido ie'i1en1.os: ·,' 

Eje~dciÓ ~$5.5oo:oó· 
- ,,:,,_ ¡~-

Precio de laácéióí1 ei1"el 'l1íércádo~i~ S4:ooo.oci 

si.ooo:Oo · 

Si él preciode lá acciói1 ~ubyaceiífr llegará ¿ cotizai:§é ciJ.·• ssi:oo ~¡ pbsé~aor del warrai1t 
puede ejercer su derecho, )·á·que~-mÍÍ1c'¡ue 11'6 obter]gaii~ingilna-utilidacl;'~erdérá mei1ós que si 
dejara e:-.']Jirar sin valor el insirunÍei1to:puesto qiie éi\ dicho.caso perdé'riala totalidad de la prima. 

' . ; ·'' ·'«·· .. ,;· ..... 

Pnma 

Ejercicio 

Precio de la acción ei1 'el níercado 

- $ 200.00 
: . ;_ ·. ' . 

De ahí que resulte preferible perder sólo $200.00. enlugaÍ'dé los $500.00·respectivos por no 
ejercer Ja opción. - - · - ~-e • - - ·- - •· • -· -- - · -

Ahora supongamos que el precio del biei1 subyaceiúe se enéuei1tra por arriba del precio 
de ejercicio, por ejemplo $65.00. Clara111ei1te .el inversionista' 1iÓ ;ejercerá. su derecho, .ya que · 
puede obtei1er llll mejor precio en el mercado que ~) pactadoé9111q precio de ejerci.cio con el título 
opcional, de tal fomia que el inversionista únicameilte perderá su priJ1la.' · · · · · 

En las gráficas siguientes queda sintetizado .. él ejen1plo anterior. 'En ellas se puede 
observar el perfil riesgo-rei1dimieilto tanto para el comprador del v.;arrant dé veilta; como para el 
emisor. 
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En la gráfica 2.3présentamos; · ei1 el ej"e cle las'oi·'dena~.a~, l~~ re¡idin1ieiitos netos para el 
inversionista que correspondei1 a.movimiei1tos detenninados en''.el precio. del. biei1. subyaceilte, el 
cual se ei1cuei11ra e1{eLeje de las abscisas. Con1o va hen~os 1í1et1:ionado/si el precio del biei1 
subyacei1tese.·111ai1ti~Í-ejJÓr·•ei1~i11ia del ptecio· de.·eiercié:io/.el ,\\•arrant :exvirará.sin. ".alar ·al gimo 
con su correspondiei1tepérdida de la pri1lia,Slpórd ccmtrárici.~;el PÍ~cio;de la a(ció11.sub):acei1te 
cae al igual, o por debajo, del precio de ejercicio·el inversionista tiei1e el derecho -de ejercer .el 
contrato. l\lieiltras mayor. sea. la. disminución' ex-peri1Í1.eiitada. por 'el. pí•edo:'de' la áéció11 .. en el 
mercado· ell ·relación· con· el precio deejercicio;ma)·ores serán·las gm1anciás"para el ü1\•ersionista. 
poseedor delwarrai11. Lo cual se ilustra eii la gráfica cfo la líneiicoi1péi1clieÍite'11égat!<la. ,Una ,íez 
más, al igual· que con eLwarrant de compra. laHnea níüíéa éortaí·á elefede'absciSásºétí elvrecio 
de ejerci~io, ya que si el inversionista ejerce eLwai-fani de\•e!lfi;:"susútilida-des no serán positivas 
hasta que no sea recüperada la prima,. tal y comó fue eje~nplifi~ado éuanclC> el bien sÚbyaeeiÍte 
tei1ía tui valór de $52. OO. · · .. , · - ..... ' · ·· · .- · · 

Por t~nto, el. re11,edor de tut;titµlo op~imial de v~ta, ti~~e UI~ ri~~gÓ 'con8cido ºy. w1a 
pérdida lim-itada; y w.1 pote¡1éial de ganancia desc9nocido e ilimitado: ' •. ·· e,,' 

,,:,;,:• 

En lo que réspeha a la gráfica 2 .. 4. ei1 ella se ex-pone el perfil rlesgo:;endi111iei110 para la 
Casa de Bolsa' eiicargada de en~itir el titulo opcional, que i::laramei1te:es. la'üm'igen in,;ei·sa del 
perfil riesgo-rendimiento. del tei1edor. De este modo, miei1tras. el• precio -del; Oiei1 s-ub)•acei11e 
pennanezca mas alto que el precio .de ejercicio, la Casa de Bolsá gai~a la ÍJ.ri1~Ía p~gada por el . 
inversionista. El emisor. se ellCUelltra obligado a coniprar el bien subyacei1te en caso -que el 
in\'ersionista ejerza su derecho, quiei1 no lo efectuará si el preéio de ejercieio·prevalece inferior al 
del mercado. A mei1or precio en el mercado, mayores serán fas pérdidas· .del emisor del warrant 
de venta, hecho que se ilustra por la linea con pei1diei11e positiva. lguah11ei1te, ésta no cmta el eje 
de las abscisas ell el plllllO del precio de ejercicio, sino sólo hasta que el precio de la acción en eJ 
mercado es lo suficientemente bajo como para que comiei1ce a registrar wia pérdida: no obstante; 
por el momento seguirá obtei1iei1do tma gammcia mei1or en este intervalo, ·gracias a la prima 
recibida. 
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En conclusión. !.a ~~sa . d.e Bolsa e111isó1·a del. warrru~t ·de venta .. tiene rnia gru1ru1cia 
potencial conocida )' limitada. e .igual~nei~te tuiá pérdida pqieiícial desconocida e ilimitada. 

2.1.3 Catcgo1·í:is de Tífülos ()llciol1ales · · 

Tal con10 hemos descrito lo~·dos tipos básicos de títulos. opcionales, los de tipo compra y 
los de tipo vciJti ex1sfen dos ééltegotias de títulos que puedensertruúo de compra. como de 
vei1ta. Su concepto'descansa en Ja nai1tralezádel ÍÍ1o;Í1ento ei1 que puedeií ser ejercidos: , 

Aq~1ellcis t~tulos opCÍ~1iales
0

(\\·ai~ru1t~) u opé:i01i~~ .que•~ueden,se~ ejercidos solan1enie 
hasta el móménto :·de su vencimiento recibei1 el nombre: de .Títulos ()pclonales Europeos y. 
aquéllos que pÚedciii ser ejercidos, además de eJl Ja fechá de veiiCimiento; dU:rrulte sil periodo de 
vida. se deiÍomimm Títulos Opcionales Americru1os. · · · · .·.· · · · 

La dei1ominación de la que son sujetos no tiei1e que.ver ~Za~~oluto C(JB ~u l~;gar. 
localización o contineilte donde son negociados. ni eJJ donde fueroncreados~ ni\:Ón el.bien de 
referencia :sobre los que son emitidos. Cabe hacer mei1ció11 que· Já:'i1i.ayºorí'á de.: Jos' \varrru1ts.::u 
opciones que son negociados ei1 las principales bolsas del nnu1dó.soÍÍ'dél estilci áiíiericaiió.·Conlo.. 
tUJ ejemplo, ei1 la Bolsa J'vlexicruia de Valores el 81% 1 de lo

0

s•\\•arr;1\s'n'e'gocf~dds'so;'I de.este 
estilo. Sin embargo, los títulos opcionales europeos son. generaln1ente más .fiífilé~ d~ éln'aHzar; 
C01110 Jo hemos venido haciei1do para ilustrar Jos 'Narrru1ts.d~ COtllpTa y/ve'l;ta :~~ j~ sección 
ru1terior, pues si recordamos los contratos sólo podían sé{ejercido

0

S
0 hksta'Ja\fecfia de su 

vencimieiJto: pese a ello, las propiedades de los titules' opcio1íales á11iei;iciilios/ei1 téni1in'os de 
valuación, son frecueiJtemei1te deducidas de las de los européhs. , ... ' .. · ' . . .· . 

·. ·:·:- ,_:' i ·, __ .· >:,,' . 
1 El porcentaje es aproximado y, de hecho puede variar por la emisión éle nuevos títulos o ¡Íor la tenninación de algw10 

de olios. 
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Por lo tanto, definimos. Un título opcional (warrant) americano, es aquél que brinda el 
derecho sobre tlll bien subyacente específico a un precio predetem1inado y que puede ser 
ejercible en c11a/q11ier 1110111e1110 antes de la fecha establecida para el vencimiento del título. 

Un título.~1>cional (wa;rallt) euro¡>co, es •aquél que_da el derecho so_bre tlll bien 
subyácente a tm preciopredetenúinado y qúe sólo podrá' eje,rcerse ~n ·{a Jeplui de\'~¡1ci111ie1110 
del título; sin embargó, cabe agregar que en este caso el in\•ersionista podiávender el título 
opcional en el mercado secundario de warrants en cualquier mon1~1to. -- -

2.1.4 Posiciones en Títulos Opcionales 

En cada contrato de títulos opcionales existen, al igual quefüe mencionado en el capítulo 
anteiior para los futuros y adelantados, dos lados o posiciones que sol1 asuniidos tanto por el 
inversionista que compra el contrato. como la institución que lo einite y vei1de: -

f'¿r ._tui lado __ tet1emos al inversionist? _-o adquirente del -- tít~lo_. quÍei1 ···ha .t~mado _lma 
posición larga, es decir, ha comprado o posee• Ui1 tiiulo o'pcional y ~~tá· eir posibilidades• dé 
ejercerlo.· Pór otro lado se ,etlCÜentra el emisor del: co;1frato. qí;ÍetÍ. ha asúmi.do tÚÍa _. po~ición. 
corta, _ésdecir, há VetldÍdo lll,Í tÍtUlOOpCiOtÍaJ ,)' SeetÍcuét;tra eti.e:-..-pectativas cleqÚeeÍ CÓlllpradÓr 
lo ejerza'yredaii1e él biéií-der~fer~1cia~Existélí.cuatrótipos posibles de posiciones. en/que nos 
podenios · siníar al: negociar con' \\;árraiús ~-o¡)-clo1Íes: (a)lii posiciOn 'largá ciú iuia éí¡)cióÍ1 de 
compi·a, (b) la posiéióncmta et1 úl1a opción de con1pra: (e) la posición' larga etÍ tuia opcióil de 
venta; y (d) la pósiCÍÓil éóí1á en luía opcióii de \'etlta. . . ' ' 

Eii ~~Íe.·~~~~Ído, ta:11bi~1 5J ~pÚca a las posiciones de los biet1e~ ~~' rerc/~\ciÜ, etí 
particular a las acéicines;e~te.tipo de nomet1datura. De tal fom1a que sé considéfa' éq~ivalet1te 
adquiiir tuu(opc¡Ón'de tipo, comj)ra )' tener lllla posición larga en ei·biei1 Sl;b)•ásét1te'. ~cin Ja 
difereiicia' qt1e fo;opciÓn ofiece la ventaja de protección ei1 contra de.1i1ovi1{1iei1tos;a~\,ersos 
(básicamente bajistas) etl ·la acción. ,Similam1et1te ocurre con la colnpra deuií~ opéió{1dé tipo 
vcntá y .la correspondiei1te posición _corta en la acción de referet1cia. · · · - · · 

Pasando a otro ptmto, los títulos opcionales son creados sobre w1 rango ~~iiÍei1te ei¡tre el 
precio del biet1 subyacente y el precio de ejercicio al momet1to'de sue;11isión:'oe 'esta}orma, se 
dice que tul warrant de compra está Fuera-del-Dinero (01lt-óf-ihe::M~ÍÍe.í1)-si}elrpreéio de 
mercado del activo refeiido se encuentra por. debajo del precio dé éj erCi6i6 cÍ~L warrant,'p()r lo que -
el titulo opcional bajo estas condiciones, gener_aJmetlle ÚO es ejercido pues ca~ece}e_\•al?L ·.• 

En este setltido, se define como mlor i111rí11seco a la diferéncfa ei1tre,/él~ precio de 
mercado del bien subyacente y el precio de ejercicio del título opcional. · · · · · 

Si el precio de mercado del activo subyacet1te es igu~I al precio de, ejercici~ deiwarrant, 
éste puede, en algún caso, ser ejercido y se dice que se et1cuei11ra En-cl~Dincro (Át~thecÚ~ney). 
Esta es una situación muy pai1icular ya que sólo se presei1ta durante peiiodós cortos;· Í)ues al 
registrarse etl el biet1 subyacetlle lllla operación. etl la siguietlte puja el warrfilit dejará esta 
posición. En la mayoiia de las emisiones de títulos opcionales que se hán: lle,;ádo 'á.cabo 'ei1 · 
nuestro país. éstas se hru1 realizado En-el-Dinero, siet1do el precio de ejercicio \guaÍ al últinío 
hecho o cierre de la acción al momento de ocurrir la emisión. Lo antérior é'sas¡:¡)Orque para el 
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emisor resulta la fon11a más eficiente o la que generará mayor utilidad por la realización de la 
emisión. Esto es ilustrado tul poco más adelante en esta misma sección. 

La posición Dentro-del-Dinero (/11-the-Mo11ey) se define cuando en los warrants los 
precios en el mercado• de. sus. bienes subyacente son mayores que sus respectivos precios de 
ejercicio. Cuando se presenta esta situación se dice que el warrant tiene valor intrinseco, porque 
si se ejerciera se podriá á'élquirirel activo a tul precio menor que el que se paga en elniercado de 
contado~ de e~ta _foTI_11a··e1 \v.~~Bnt pµede ejercerse con tma utilidad. . " · .=.> - . 

Dentro-del-Dinero 

En-el-Dinero 

Fuera-del-Dinero 

\\'arranl 
de Compra 

ALF411R-OC001 

S X 
$46.0 $18.S 

ELK510A-OC001 
S X 

$38.0 $38.0 

.x_ 
•.• $30.3 $33.0 

s 
$18.3. $15.8 

TMX412A-DV003 
. X S 

$9.0 . $10.4 .. 

Cuodro '.?·1, Títulos Opcional~s_qu~ c\I :!S de och1l~re__de 1 ~94 ·se_ ~1~~on~~ban_ Den
0

lTo, En y 
Fuera-del-Dinero. Donde S __ de1_1_ota ·el -pr_ec-iO d_e la -é\CC!ó1~;-y .. X, el ~i_r~io d~ ·ejercicio-del 
warrant.' - · -. - . _- ' -- - - · 

Rendini.iento 
Neto 

...... !Fuera-del-Dinerol\"~.@2Jaj0e~tro'§:¡~~,:r;¡ · ~ . 
•• • • ,· - - ._,, • .:. - \; # -'-~' 

... 

s 

En el caso de los warrants de ~·enta, la rel~ción q~e sepresenta e~ inversa. Si el precio en 
el mercado del bien subyacente és menor que el précio de ejercicio; el titulo opcional puede ser 
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ejercido con utilidades, ya que tiene valor intrínseco~. De igual fonna, se dice que el instrwrn~nto 
está Dentro-del-Dinero. 

Cuando en el mercado el precio del bien es igual al precio de ejercicio, la opción de tipo 
venta está En-el-Dinero. Y por último, cuando el precio del bien subyacente es mayor al de 
ejercicio, el título opcional 110 tiene que ser ejercido pues carece de valor ii1tJíriseco y se dice que 
se encuentra Fuera:del~Dii1ero. 

s 

S=X X<S 

Ob\~amente;• llll titúio';~¡jC:ionáI.ie~cirá ;lii1a~111ayor priii1a en-la. inedida'que .. se ... encuentre 
más cercano.a la.cóndi.éióri:beíifra:del~Dirieréi:·)• po'r el coi1frario,1iii'ei1tr~s:iiúisFÚera~dél~Dinero 
esté. menor será su¡~rin1a.: · > •· • ·~ · • ··:~ · •·· ' 

:·.'·: .... ,.;.:.:::.~-::~-,_:,·:>>·.·_··,, ... j '.}~::':··:·-'.::.--,:··.-: __ , ____ ;·"-~.:-._:·, __ ~ .. ~ .:., .:·:>'· ~'·:···:·:·- _{ , .• /· .. "'• ..... 
En la.siguiente,gráfica.(2-7); el,título opcional ;de, co111pra. t1ene·w1.Jlr.e~10 de ejercicio.\ 

menor al precio cttmercacÍÓ del bien s~b\;~cei11e S. con lo q~e se sitúa enJ~ •condición. Dentro.e 
del-Dinero·; ptÍ~s' 'al t~ler;~;alor' iiÍtriÍÍse¿o. éste puede ~~~ ~j~rcÍdo ¡;uii~di~tan1ente cbi1 tÍÚa 
ganancia! ¡)or_t,~1_ ~llbt'i\·ó 18'1)'ri~lja>q~!é-~~~p~-géldá,e(eÍev~:d8º óP~~· ):_~';. ..~-:·.\ :,:·:;· 

"'O -- • ' - • - < . - ·- . . · ... --,--,.,-, ;. . . . ·' . :, - . ~ '' ' ,: _'·'· . ·:: · .. - .. 

CúancÍo X= S, Ja opción está Eri~el-Dinero y,tiene:izia ¡Jri{na ('PE[, )níei1or quela 

antedicha, pero iiiayor que curu1do el instnú11~1to se ~bi~a F~1enicdel.'.ninero (Pm ). En este 
caso X> S. por lo que el titulo no podrá ejerce~se h~sta qué' el pre~io d~lbi~ rciferidono aÍcru1ce, 
al menos. el nivel del precio de ejercicio. , ' · -- ;_:,.---•._ ,,: ... 

El ru1álisis de la relación entre Pnn, hD y P1'7J paralos'.títulos,opcionales detipo 
compra y de venta, desde el pw1to de \ista del tei1edor del ü;sti-WJ1eiit~, se puede :observar a 
continuación en las gráficas 2-7 y 2-S. · . 

'El valor in1rínseco de Jos warrants de venta está dado.por el inverso aditivo del valor intrínseco correspondienle a Jos 
warrants de tipo compra. 
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Rendimiento 
Neto 

Pro 

Pru 

Póo 

S<X 

. Subyacente 

Gráfic:a 2-7. Comparnci.ón ~~primas para Jos Títulos Opcionales de C~mpra. 

RendinUento 
Neto 

Pro 

Pru 

Poo 

GráfiOJ 2-8. Comparación de primas para los Tíh.Jlos Opci~-~-ales d!!: yenta;~ 

s 

s 

Si recordamos del capítulo anterior, U1Ja de las ventajas de-los títulos-opcionales es- el 
apalancamiento que estos ofrecen. Considerando que el apalancamiento és la proporción del. 
precio de mercado del bien subyacente respecto a la prima del warrant, es cla~o qUe 1;1ientnis 
mayor sea el apalancamiento, mayor será el rendimiento que otorgue el derivado; sin embargo, 
también será mayor el riesgo de perder la prima pagada por éi." Asimismo, en la medida en qúe llll 
wammt se encuentre Fuera-del-Dinero, el nivel de apalancamiento será mayor: ::y'éste irá 
disminuyendo confonne el derivado vaya adoptando la condición En-el-Diner~,: alc'an~and~_ el 
menor grado de apalm1camiento cum1do el precio de la acción o bien referid~ supere al precio de . 
ejercicio, es decir, en la situación Dentro-del-Dinero. En este último caso, .el.rendimÍento 
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. .. 11 d. . . 1 d t otorgado por el warrant sera menor en comparac10n con e ren muento potencia e lll1 warran 
Fuera-del-Dinero; no obstante, en ese caso se cuenta cÓn la ventaja de que el riesgo de perder la 

prima tambiéns.e~~n1enor. . . . . . / . . . 
La dec1s1on de adc¡umr lll1a· opc1on. Dentro, En o Fuera-del-Dmero, depende del 

inversio~s::~:i:J:~:;:;;r7:J~:t:~:Jirg:~::z:::0~/riesgo:. 

Precio d~ Ej:r~ici~ < ~r~~~ de ~·lercado 
Precio deEje;cici;;>Pr;,.,¡~ deh1ercado· 

: ,. 

En-él-Dinero 

Preci~; de Ejércicio = Predo d~ Mercado 
:'' ,'' 

Fuera-del-Dinero 
,; .. : 

Precio de Ejercició. > Precio de. l\·lercado 

Precio de Ejerci~i;; <Precio de Mercado 

2.1.s Opciones· Exóticas 

Título Opcional de Compra 

Ti¡,;lo Opcional de Ve1ita 

Para Ambos.·· 

Título Opcional de Compra 

Titulo Opcional de Vei'ta 

Además de l~s op~iones bajo las categorias 11ericánas oeuropeas; y de tipo compra o 
venta, existe toda \~la familia de títuÍos opcionales con caractéristiéas más complejas; que se 
denominan genéricamente como: opciones éxóticas. ILa mayoria de éstas sm1 ilegoéiadas en el 
mercado extiabursátil • (ove1·•rl11i' co11nter).· v son di~eiiadas por· institucióiies füiruícieras para 
cubrir lllla necesidad paiticuhrr eii el 1Iler~ad~ .. En algtlnás. ocasiones sci1{al1exad~S~ ÍnsírÚmeTlios 
financieros,· tales~ con10 ·foios/para hacerlos más. Átractivos. para los. inversionistaf Algiuias 
instituciones. participan 'de manera muy activa etl. estb mercado,. respcincliéi1do. frec~ei1temeitte á 

las cotizaci01·1··.és. • .. ºrr···e···c····i·d·as···· .·p. ·º·.·.··r. ~us .•. cl.ieiltes. Entre 111 

principales opCiones .. ex···.º.· .. t.·ic···as···· ... ·· qüé ex1.stetl tei1emos las s1grnentes, ., ·· .. <i.. .•. · ·: . .. < : · · 

Opcio:cs AsiátÍcas.;Al igual que las opciOnes europeas y americru~a~· no tÍei;ei1 nadá qu~ 
ver con su situació1~ geográfica. Sus pagos depei1den tlel promedio del precio del biei1 subyáceilte 

i~:~~;;~1~~:¿s<lfi:~i~~s~~~~~~:~ª yd:11 ªP~~~i:nd~j!;:~~i~t:1:11 :d~=t~~~i~á~~~t~~~~;1: :: 
caso que ésta diforCi;da fuera positiva. De esta fo ia, para. el caso de tui~ opción asiátiéa de 
compra; tei1emos': 

Máx 1
1 (S -.\,O)} 

y para la correspondiei1te opción exótica de venta: 

Máx { (X - S , O)} 
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donde S es el valor promedio del bien subyacente S durante un periodo predetenninado, y X es 
el precio de ejercicio de la opción. 

Estas opciones resultan ser menos cara~ que las opciori"es nomialés y son quizásen las 
que encueritran una,1nayor utilidad los usuarios comerciales. Ya qué, C?Íl lasal\•eda~ del hecho 
que el activo subyacente de esta categoria de opciones es menos'voláti{que élsubyacente deuna 
opción nom1al;unaopción asiática es, en esencia, exactam~itcid.~F}éa;auí1~'op'ción·~~ropeá .. 

Opí:iones 'Americanas No-Clásicas ... En.las 'Óp~ioné~:'anieli¿rurns,~lá~Í~as';~J .·.ejercicio . · 
puede tomar lugar en cualquier momento durantelavida de la'opci,~Í1 y's'<ce>úsi4§ra,~u,l pr~cio.de 
ejercicio cmistante .. Con las opciones aníeiicanas llº"dásic¡¡s,:~u ejercicio ~s iéstiingidó 1a lil1as · · 
ciertas fechas durante la \ida de la opciór1 y sil precio de ejerclciopuedé iri1i,'ei·éi1íér1tándose.: Por 
ejemplo, eón los warrants que soneriiiti9ós porsociedade{anónin1as sobi§suspropicis'\'.alores; 
muchas veces el ejercicio. se restiir1ge a Un periodo o periodos' en la\~da de~Iá opción Y ,eI precio 
de ejercicio también ex-péiirnenta un érecimiento:fde esta:fo~1rn~ si•se!\¡eqe~~1'\varranide·es.té ·.· 
tipo a 6 arios, er1 los p?meros 'dos 'ários. el pr~cio dé éjercicio.'pUedé s~r ig~al a·' S 1 s:oo;·~\'los .· 
siguientes dos arios puede in'Creinéntar'se as 17 :oo y al final d~ su ,;jgér)cia, sú 1jrei::io de'ejerciéio 
puede ser de S l?:OO; PCÍ~:.eje!~1pl9.> . ·· · · · · · .· · 

.· oj;ciori~s c~11 InicilJ Dlf~rido. J:sté Íipo de deii\1~dos sÓ11. opcior1~s .• qué se; aclqui~~er1 . 
pagatldo·Ja, pnnla :er1,este n10,11J(;1tÓi peJ'O su'fe~ha de;inidCl es .apJázada,áaJgunafecha .~¡ el. 
futilro:.Este·.tipodé'opdoi1es· son por lo'l·egtrlar diseriadas para 'queén Sú'fecha ''é.le .inicio •se., 
encuermer1En-el~Dii1eréi~··,·. ,.- · '.:, ,. ··· ·· · ·· · · ·,~" · · 

También exister1 las'. lla1~1adasC>1>ci~~es ~?bre 011ciones; ~1 las que ~~pJ~iblé emitir 
opciones cuyo' bi,er1, de referer1cia sea ~ su vez lliia' opciórí sobre' sú respecti\;o bieri SUb}iacerJte. 
Las opciones sobre opciones er1cuéntran .su utÍlidacier1 aquellos casos eri qué nc.i:éstáclaro si \•a a·• 
hacer falta una opción o no, y !1'o se déséa desen1bcilsar w;a prima impciitar1te~Cómprar opcio~íes 
que puede que !lo hagarlfalta jar~1ás:¡)od~a resuit¡¡;. dermisiadócaro~ pero unª opciólí 'sobieot~a 
opción puede resultar acept~bleri1énie barato. . · ·.· .••. ' .. ·.· .•· ' , ' < }', , ' 

. Puede. haber. cuatro 'tipos: básic~s 'de estasopciones: (a) la o¡)~ió;(~e • con~~f~ so~,~~ 't'ma 
opción de COmpra(ca// 011 cal/); (b)utia opcÍónde COll'Ípra.sobre ~a deéverÍta (cal/ 011p1a); (e) 
lUla opción de verlla sobre una de compra (p-1/t 011 cal/); y (d)'wia"opcióiide·vétiia sobré'ima de 
verlta (plll 011 p111)._ ' -~· · "' 

Este tipo de opciones .tierle dos pi·ecio~ y~ech~sÚeje~ciéio. Porejémplo, el prin;er caso 
del párrafo ar1teiior da el derecho de émúprar:urrn op~iÓn a Ün det~;,{iinrido precio de eje~cicio X1 

a wia detennir;ada fecha de ejercicioT,. Al éj~rcer>su derecho, ~LiiÍ\;érsiiinistá es' aliara p~seedor 
. de iurn opCión clásica dé comprá en' Cliil1de ter1drá ·él de-redio Madé¡uiiirilli bieí1süb};acer1te a ün 
precio de ejercicio )(2 m wrn fecha de ejercicio T2. ' .:• . ·. · . . . 

' ' 

Uno de los tipos más flexibles y que, en algím momento, pueden ser de grar1 utilidad son 
las 0¡Jciones al Gusto. Las cuales dar1 el derecho de elegir er1tre una opCión de compra y tma de 
venta, .esto es, después de un periodo específico el comprador podrá elegir entre wrn opción de 
compra o wrn de tipo verlta según satisfaga sus necesidades. un· ejemplo es la emisión de 
warrar1ts sobre el precio del petróleo realizada por Bankers Trust m los Estados Unidos, poco 
después de la invasión de lrak a Kuwait. · 
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Las Opciones con Barrera se comportan como una opción europea clásica, dando el 
derecho de comprar o vender, según sea el caso, un bien de referencia al precio de ejercicio en la 
fecha de vencimiento, pero se distinguen porque ·su \~genda ·depende de. si, en cualquier 
momento entre la fecha de colocación y de \•en cimiento,. el •bieh sub)•aceiite alcanza o sobrepasa 
el nivel a que ha sido fijada la barrera, ante lo cua]la Ópdói~ q~1edará autoii1áíicru11eiifoanulada y 
dejará de existir. \i'> . :;~ - ~:'.",-... 

Una opción de este tipo suele ser e~det;ten1el;te ;,,á~· ba~ata:tju~.;~~i~op~iÓtÍ. eÜropea 
nom1al, dada la latei1te posibilidad .de tem1inai t'eínpranaiÍieiHe suo\~gmcia'.: El descuei1to > 

practicado con respecto al precio de una opción 11oní1hl depet1de '.de \iaii~s facÍOres~ péro)obre ', 
todo de la proximidad de la barreraalpréciode contadóde'faeliíisi~~> . · • •.... ·. ~- <·~ •.. 

Opciones Retrospectivas. >Esta catego~a· d~~~p~Í~~~{c~~sid~;a p~áw c~lcul~ d~ :~u -
valor intrinseco el precio más alio o bajo, según sea d~.:Íipo con1pra:o ,;e¡]tá/del\;~lóf subyacente 
registrado durante el plazo de \igei1~ia del confrato: E1Í otras palabras, el emisor cÍe .\lliá opció1~ de .·· 
compra de este tipo pagará. la difereiicia ei1tié ·e1 .·máxii110 'preció' a!Cruíiaao-'¡íol''!'el biei1;de 
referencia mei1os el. preéi; de ejerci~io: )!, para él~asoC!e las ciµ'éi01;es de tiµo vel1ta: la diferencia 
entre el precio de ejercicio ye! precio·inínimo:del aélivo. · .. '.' •.. ' ' ·.•. ·• ' ·' :.: • '. 

Las opcion~s retros~~ctivas tien~1 b~~iru1teniíis,v~i~; que lai ~~~~P~~s ~lá~icas, el1 ~in~d 
de que pagan con iiiayor semuidadoLaaplicación de este ti¡io de opciones es 111enós fr~cuente 
que las opciones con. barr;ra. ya que_pocas,cÓm¡JaJiÍas· tienei1;rjesgos ;ei1 ~lis negoéiós .q'ue . 
dependen del precio máximo o mínimo de im íicii,:o dúrru1té w1 período.-dadó. . -~·· . -

El uso principal de este tipo de o¡)cio1~és es más tii~1 inclireclb; d~dci)glle-~J1m~cioés 11í~y . 
alto, es frecueine que seru1 utilizadas por el \·ei1dedor Parª c()n1prar acciéínés qüe' 'ei'1 realid~d 
necesita para especular o para su negocio; Cabe níencionar que nÓI'J11ah11ei11e soí1 yendidas; bon 
precios de ejercicio alejados del precio de mercado def bieí1 eii la fecha dé él11isión. '• ' ' ' 

01iciones de Rendi~1ient0Lin1Í~ado u'.opao~~s f opa~~s.<bi;~'\1~:1¡¡$1i1ocl~lidades 
que puedei1 aswnir las opciones clasificadas como e~óÍicas; es lá dé'Rbídi1í)i~to Lir11iiado; este 
tipo de opciones hru1 sido de gran importancia para el n1er~.~.doiiácicmal; ~:a que. d~sde e1511ici() '.de 
éste, el 50% de los warrruits que érai1 negoCiados caíai1 eií esta.dh~siónJ <\(. /: '. · > 

Los títulos opcional~s 'a~ ~om¡j~a 'coí1 ;ei1dÍmi~1to lin1iíaclo otoi~iln/a su tei1ed6r el 
derecho de comprar e] activo sÜbyácei1te ·a, un. detenÚinado preciCl dé(ejércicio'y porun. ciertÓ 
plazo. Hasta.··• áqw < tieiiei1 · Ías misi11a5 car~cterisiicas. i, que .. un ÚítÜlo opcional :"de conÍpra 
COIJVellCioiiaJ; Jo qÜe.distingué aest~ tipo. de Warrants es que Sll gai1ru1ciase eiic.Í1entra limitada, 
es decir, el valor;'quepÚédete;1eréste\yamÍntei1 el•fütuio no -puedé.ser_1;iayorque el valor 
prc\iameiúe establecido, én~ el.' a\isó dé oferta pública o en el prospecto de colocación, 
gei1eralmeiitee:-qirésado'coi110 úifporcentaje·del precio-de ejercicio: 

El( otras palabras, estos WaJl'aI1ts pagarán a su vei1cimiei110 la diferencia positiva ei1tre el 
precio de mercado del biei1 subyaÍ::ei1te ); el precio dé.ejercicio ('"alar intrin~eco ),y en caso de que 
ésta sea mayor al 111áximo porcentaje del precio de ejercicio estipülado

1 
el emisor sólo pagará la 

paiticipación seiialada. · 

Por ejemplo, si al 31 de-diciembre de 1994 consultamos la sección de derivados del 
reporte que emite la BMV, podremos ob~ervar ei1 ella a LlVEPOL C-1, L \¡P504R-DCOO 1 ~. el 

~ M3s adelante explicaremos estas cla\'cs. 
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cual es un warrant con rendimiento J1itado al 75% del precio de ejercicio. que es de $4. 1 O. En 
este caso lo más que pagará el emisorl (liquidando en efectivo_) sera_· $3.075, ( 4.1 )(·O· . 75)=3.075, y 
para que esto suceda el bien sub~•acente deberá tener w1 precio de al menos $7.175, 
(4.1 )(1.75)=7.175,_ para la fecha de vencimiento del warrant que es el 12 d~ abril de 1995, Si 

para ~sa fec-ha-_ e1_-.P. __ r,_e __ .. ·cio del bi. ~nes s1
1

1pe~º-·_: ª __ $_7_.: l .7·--5-·/.e.-~ .. ·e __ º_ 1is··-·º __ -__ r· __ :_.-_1 ___ )_-_º_._- ·P.-·.ª •.. -_-g_ª_·.··r:·-á_-- 1.-1_, __ 1_ª.·. s-·.-_··q•·,u··.·e ___ -__ ·'_1_ ª_··.·.c·.·•'ai.·-. __ 1. ii·d·a· d especificada, ya que desde el dia de la en11s1011 se mfonno __ de este)umte'" , >·, • .. >:,:'..,:~· 

Scin\•arias Í~ veí1tajas y muy ¡¡ocas las desvei;taja~ qÜ~ e~{~1~1' ~1'1a'20111fr~'de, ~~ciones 
o warrai1tscon rei'1dimientci limitado. Un warrai1t con rendimieí1!0H1í1iia·dci cíí~sta m~1os que tin 
warrant común: sin ei11bargo, es impojtante tener cuidádo ei1-el Ú1\iitci"delágru~mÍ¿ia'.potéiÍcial de. 
e.ste instruniei1t~{ p~es · e.l rei1~imiento otorgado ~eberá s'ér_. ál ;1.1~.~10~:-.. 1a,:_las~élé l.11t~-~e.s ·libre de 
nesgo, ya que en caso contrano, estar mos e:-..'j)enmetl!ando costos de oportwudad.•; · ,,. _·· 

.• .. <. -·(',··,.,.,.,:. . 1 . •.·· : .,,>·•,.:e',·;.::;:_ .. ;-:>•-._:: _ _- ,_:. :. 
M¡¡¡1teniendo etl consideració~ el111ismo título opcio1íal'del ejeí11pfoiihi~nor, él día 25 _de 

octubre de·l 994, tetÍía lll1 precio de$ l .51 y su acció1í refori,d~'\•á)_ía $4;9p/n?iei1tras que por otro 
lado tin wammt que hubiese sido emitido con el mismo precio de_ ejercicio y plazo. pero sin límite·
de rei1dimiei1to, tetidria un precio teórico de Sl.99. Por, lo tanto; s,Lim,ii1versio11ista séequi\•ocá ei1 
sus e:-.']Jectativas alcistas sobre la abción de Li\·erP:ool, arrontaria meiiOTés pé'rdiélas' c011 tui 
warrant de ret1dimiei1to limitado que cbn w1o•cónvenciOnaL- · 

2.2 Principios de Vi1luaCión 

En _esta sección discutiremos en fom13 introductoria los factores que afectan el precio de 
tu1 título Óp_cional,·de tal mai1era qu~ derivaremos algW18S relaciones etltfe k1s precios cle estos 
instnunentos sii1 requerir suposició1l algw18 acerca de la volatilidad-o. del coinportamietl!Ó 
probabilístico, del precio del biet1 .sub~·acente. limitán~onos a id.ei1t!ficar S\~S; Jín~ite's. a,~í ~0~11~' los 
factores que mfluyei1 en su precio, ppes hemos dedicado el s1gt11ei1te capitulo par¡¡ _explicar et1 
fonna másexacta la detemünación del precio de tul título opcional. > '·'. _,;, <- '' ~ 

Retomai1do wia vez más las ~osiciones que toman los tít:1ios op6i~1;aÍ~s.}c~racterizando· 
las condiciones de uúa opción europea ei1 ténninos de los pagos que le soli hechos al h)\·ersim1ista 
et1 la fecha de veiicimiet1to, tet1emos lf siguiente. _ > · '· ~:. \ .-. , · 

Si X es el precio de ejercicio, Sel precio actual del bietÍ súbyacei1teySrel precio del bien 
subyacei1te ei1 la fecha de vei1cimiei1tb T: el pago por un~ ?ó'siciÓ1~ la~ga· én ;lll1 título -~péional de 
compra europeo es; 

Máx{(Sr-X,OJJ; 

es claro que el título_ será ejercido úni amente cuándo s;>Xy no lo será si Srs..'X:. · 

{
si 

ejercer 
110 

ciiando Sr> .Y 
cuando S T ::;; X 
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El pago para el inversionista de wia posición corta en tm título opcional de compra europeo será 
la misma operación pero con signo contrario, ya que ambas posiciones son opuestas, es decir, 

- Máx { (Sr - X, O)} 
ó 

· A1íiÍ {/.'( ~ Sr; O)) .· 

Para el caso de los títttlos oicion;Ies .d~\;et;ta ~~ropeos, el pago para lll1 poseedor de lll1 

instrumentó de este tipo asumien,do wrn.posición larga es; . . . .. 

·A;;;· rr ,,.. s· ·a· J.· •·1 .. · ''ª·~. F '.'.l~ . . r. .. J 

que será ejercido únicament~>si elpre~i;de :je;ricio e~ llla)'~r que el preeio del bien subyacente 

X> Sr y nci será ejerCido para éiiro caso.· it ·········· '.· 
ejercer·.·{· ji ;1im1d~ ·y >.Sr 
. · .··. : nº ·~11al1do. K~ sy.. 

El pago para wia posición c~rta ~~e ~1 títul~ cip~i~nal de\1enta europeo, también será la 
operación contraria, 

Mí11 { (Sr - .. \: O)} 

ó 

-Máx {(X-Sr, O)}. 

2.2.1 Notación Básica y Terminología 
:; '· : _.· -· , ( -. - ''-~ - . - - . 

', . . . 

AÍ1tes de. desarr~llar: Ía .•notación básica, e~ men~ster/definir • algtmos supuestos que 
ser.~rán para á)•udam?S ,f:il los analisis subsiguientes. . . . . 

Suponemos qué e~i;ttii1·lliia ~an cantidad de participantes en el me;~ado, tai1to emisores 
como inversionistas~ para los cuales se dice que> · · · · · ' ' · ·· · 

No haycosio~·~e tr~~~;~i,~1\ ~or:la{~¡ieraci~nesrealiiadas4 :· ·.,. 

• Se pu~de pr~~tar)·p~dir j)J"esl~d~-dii~~o'~¡~·~1is1i'.i~ra~a, que pa;a elcaso se 
considera a la Íasa dé iíite~és libre de'riesgo (por éje1iíplci;'CETES) . . - ·-· . _, .. -. . '" . -· ··- . 
Todas Iás ganancias,ci uiilidades ~es.llltáiites de la 'négociaCi,óí~ éstán sujetas 
al mismo impúesi6:' ': r ' 
No hay o~on~Íd~~es de ~~bitraje. 

_________ ._. __ . _ .. ·._ ::> .'. :-·-· . 
•
1 El costo de tran~acc.i6i1 se:.co~p~nC: f~mci'ameilt.al~:c?nt~.· de cOm.isiones Y~· .costes de. la· propia negociación, por 

participación en el mercado; ¡Íor rétribucicirú la labor de gesti.ói1 de'inten11ediariós. etc. 
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En el último pllllto se aswne que todos Jos participantes del mercado se encuentran en las 
mismas posibilidades para tomar ventaja de las oportw1idades de arbitraje que se presenten. Por 
ejemplo, supóngase que en el mercado wia acción de MASECA es cotizada a un precio de 
$50.00: sin embargo, w1 inversionista se percata que ot.ro estáorreciendo e.sta' 1Úisma acción a w1 

- precio. menor, por ejemplo . de $45 .00 (este caso. sería'máS. fadibie' de darse. etl Estados Unidos, 
dada Ja variedad de bolsas de valores, qúe coexisten é1, aq~éJi ¡)aís);y:;ia 'áclq~iere / vei1de 
inmediatamente é1 el me:cado, obtei1iend() w1 beneficio sin riesgo de $5.oo pór acción: A sú vez, 
otros inversionistas se' dartÍJ) ,cúenfa de. 1a:opo;twiid~dy tratarán d~ participar, eJl ]a tran~acción 

. que arroja. w1a ganancia sin. riesgo;· col1·J? ·qué 'el j)ie~io ~nil"e.lcÍs •ÜÍ\1ersionistas (o bolsas de 
valores) se nivelaráii' nípid~neiíie.cruÍéelruÍdo .. Íodas .las pÓsiblesop01ttu1Ídades•.de 'arbitraje. No 
obstru1te, gei1eralinente estas:o¡:iortw{idádés ~cin''111Úy poco.fiécúétÚes 'éi1 Já túáyciría de ,los 
mercados finanéieros:· · · · ··•:. · " · · ' 

Awiado a l~s sup~estoslinie~or~s utill~~remo~ fa'sigui,~1tei1otación: 

e 
p 

C1;· 

Pi; 

s 
Sr 

X 

,. 
T 

T-t 

~ ·,: ·-> 

Precio.~.e ~ii1 iitúlo ()PC:ion~I a11~.erié:ano de ccÍ1~1pra 
Pre.cio.·deili1.tí!11I.o.opci.~nalmí;~ri~¡¡;10'.de vei1ta·· 

. Precio de {~{títt;Io Ópcici1~~¡ etlr;peo · Ú compra.·· 
,, -· ,,-, •· . - .. _,.,._,_,-;, - ··':·. ,,_._-_.. ·-r _._.-.. · ... ·. . 

Precio de tm títi1IcÍ opcional eüf~pe~ d~ veiita .· . < ," . :'_·,: '« ... -~ :- ·: -:,_· - :··~! _-.-:·· ·'':;::. <::· ... : -·-.· ' ' 
Precio actÚaÍ d1Úbiéri stib)'acei;te 

. Precio del bien S~tb)'aCetlte en la fe~ha de vencimiet1to 

Pre~Íod~e}erci~io\leJ:ÚtuÍo opc.ici;1~l 
. Tasa de interés·libre deriesgo .... · 

.. Tie1Í1poo fe~haclel ~;éti~inii'et1todéltítulo opcional 

TÍemp~Xfecli~ acf'üaJ,' esrdeci~, el n1omeilto ez1 .que se 
realiZa ¡~ ,;¡¡¡ü~cíón del tÍÍulo ¡ 

··•Tiet;ÍÍJopal·~el ,;e¡;6in;ientri . 

• z;ol~tíliclacl·d~I p;~éi6\1~Ibiet1 shby~C:et1te 
_,,.-· 

El tien1po para ~fvei1ci1;1i~1\o~~·ex~res:do:~1 fr~cciones deciln~es dem1o;es decir, si Ja 
fecha al día de hoy tes 4 de octubre-y l~ fod;a .d~I <;enciÍ11ientó dél tltttlo opcional T es el 14 de 
febrero:.pára .. obtei1e.r (f: t)~Í1nplémeilie·8o;{t~mos eÍ'nútÍléro dedí~s bitre .esas fechas .• Si 
tet1eÍ11os JÓs 27 días res(ruÍtes·deJ lll~s'C:Je ~Clt;bre;·Jos 30'dlas'deJ füffaé no\1e1110re. J() 31 días de 
diciembre, los 31 de eneroy los f 4 días de febrero, 'ac1.m~tÍla111os w1total de:< .. . 

Oct. 27 
Nov. 30 
Dic. 31 
Ene. ·. 31 
Feb. · 14 

133. días 
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y el tiempo para el vencimiento será, por lo tanto, 

(T-t) = 133 /365 
= 0.364 

2.2.2 Principios de Valuación de una Opción de Compra 

Una opción de tipo compra es w1 instrumento con obligación limitada. Si el poseedor de 
este titulo observa que resulta ventajoso para sus intereses ejercerlo. lo hará. Si por. el contrario, 
el valor del mismo disminuye al grado que le puede arrojar wrn perdida a su poseedor,i10 tendrá 
que ejercer su derecho. La opción no puede llegar a tener valores negativos, ya. que' el. poseedor 
no puede ser obligado a ejercer su derecho, por tanto. · · 

CcO 

su mínimo valor es ,cero.' 

El. minii~1~•''a!Ór'~u'é 'puede tener·.wía·opciéni. es d~im11ii1aaó <:°<;n1ci~.·~ü;,.;/01· inrríúseco, 
valor de paridad o ''alor de ejerCié:ici/°él cual e~ deri\·ádcia partir de la relaelóri del precio ,del bien 
subyacente fi:enté al precio de ejercido. y . . ,'. ' ' ' '?•·,· . ' '' 

- : ('_, 

El valor, intrillseco es etvalor quei~cib~ ~1: poseedor ~el· dtul~; él'cual\es ,positi,;o. p~ra 
opciones de ¿0111pra que se ,enct1éÍ1tran DenticÍ~deJcDineró'; y·es c'éro Paiª las q~é se ubicall en· Ja. 
condiciót1 Fuera~del~Din~ro.{l I~ , ~ · ·•:. . ,. · ·· · • >\,• . · ·· · ' . 

····;) ···~· ~ c~·/1ái.irs~x.·an ,. 
Para eje1Ílpli~c~r.J~;egf ¡;def v~for ·¡I1tríÚeJo, .supongm~os que' .. el 1)~eci~del~'acción de 

MASECA cuestá $So:oó (S·)); s~p~e~io:'de:'ejercici~ e~ d~ $40:bó(,\"), ~usÚtu);eí1do et1 la· 
exvresión ru1te~or, .· : l ·• ; ' ,:.:·' •, r: ¡ '· i e .· ' ,. .... '· ' < 

·;.c~i.1d:.'./r}b-.4~.:0}}~10} ·;; .. 
•.:, 

De donde tenemos ~~e~J\•alo¡:cle!Úí~J~.Ópgim1,~I d~'c61~;prae;igtia1 a $l o:oo. ,En el caso en q~1e 
el precio <lef GiCi1.sub)•aCétí~'i!'ftlese'exc~C!id~-pO'r elpré'Cia:ae~ejercicio,:supéiniendó que ahora el 
precio de la ácciónes iguali1S35;óo;.\eiídriiírnos; . . > .:;. 

'é·.· :;;;_' ._,,. ~>,·· .·· 

• · /A1ái,/(35·~:4o. o Ir ;,,'o· 
f" -. > .:· .. :.:: ·:·.:·: . . <<> .-· . .\ :' l 

y por trullo el mh~i1i16 ~·al~r·s~ria cer~. . . . ·· . . 

El precio: delaÓ~ci.im a111ericana de compra porlo regular rebasasu valor inttinséco. La 
diferencia entre su preció y.el valor intrií1sééo se denomina valor por tiempo o valor especulativo, 
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el cual refleja lo que los inversionistas están dispuestos a pagar por la incertidumbre del bien 
subyacente. 

Teóricamente W1 título opcional de compra también e"ve1imenta un valor máximo, que 
resulta ser el precio '.del bien suhyacénte'.. . . 

La opció~ d'~ C~Jllpf~ ~~;el 1 1~1edic/por.ei' qGfei'ii1,;~rsioi1ista pos~edor del título puede 
adquirir Una acción/en este CaSO, !(w{~ierto'.í>reeio dé'.éjerCicio'.;Elin\1eisicínista. al. ejercer su 
derecho de" con1¡}rá; 'adquiere)a' aééión págando el :precio¡'de .ejer.cicio y á su vez realizará Ull 
benefició; si es que el título 6pcionalse:eT1cu~1ífa D'é!ÍtrÓ-del-Dinero, es décir. S.> X: ya que de 
otra manera •. dejaráque la: Cíp~iÓ;1 Jleg~e a ,su :v~1ci1Í1ieiíio~sin \·a.lar algw10. Como lo más que 
puede llegára gaÍmel it~\;ersÍoíÍisÍa~esJ1a'difére'i1ei~ enfre'é¡ preció de la acción y el precio de 
ejercicio, si supóne1iicis un µ;ecio cteéjeréiC:lo igll~1.a ceróSio se deberá pagaTmás que el precio 
de la acción por la opcióil. es decir, ; ; : ,''.• ;·e :' . . . . ' .. · . 

J'A1ií.~.f<si·P·::oJ).=~~·: ..... 
Por lo tántó, el preéÍo'de la ~~ció1; ré~uÚa sé; el HniÍt~ ~ltperi6r paraeÍ precio de la opción 

en el mometÍto de su emisión' ci de súvet1cii11ie;ito;;ésto it;,,;¡¡éaqué; .... · . . 
~... • ·~,!~-- • -~· .-, • ;,'4•2' _ ·~:.:;·:··· •-~· _1, • ':_., :~·. •, • ,• or;- • • ,- ,e • 

:C:5s> ;s: ?J;,.'.~;. · 
. ··' :· .·-<;':"· :_ -:~--~ .. ~:;;~-::·: ;~;; 

y, para cualquier otro tiempo t.se ubica tmlímité íi1fen6r p~r~ 
-- -- - --- ·- -- .- ' " __ ,, .. --" -~_,. e~-·- - =-:-·.;----= ,_" -·- ¡':;..--;-~·""'.oc-·. 

Es decir, para. un. mcínÍetitO . déferi11imldo.ti eii la\\;¡da:d~; la~Ópció1;;' que no s~a su fecha de 
vei1címiei1to. · 1a·• e:-.vres"i'ón 'ru1ieriótés eí i11iiiitnó~ ;)á1ür;''.que'pOdi1~ 0 adoi>tar,e1•~varrai1t•y é~ta no 
debe crear confusión, ya, c]Je ¡nÍedci.tol11ar;:i1ídusi\;e eÍ'\•al,or. d~ c~fo:'"J>oi.ejé;ÍÍplo'; supongamos 
que tei1emos. la.misma•. a~ci.ónde.í--1ASECA,'.~:lil;•¡J;e;~i~\( S,)"de; S50~00/co11··.w,-.precio de 
ejercicio .de S45.00 ( '.il), t~a tasa' de i1~1ér~{ lib~e/?F ri-~~go)ei '.I o·o/~ ~luaf(,: ) y .iln tiempo para 
el Vet1cimiet1to de 6meses .. Cotiio'esta éi~~jietie C¡u~

1

s~r a;~tializada tet1e1i1os, por tant~ ( T-t ) = 
0.5 ruios aproximadan;Ciite. Sustitüyendó én la fómÍulaiuit-gdiciiá) · · · · · · 

,~."< 

S~~':( e·rt1-:o.;:5() ~ Úe·IU¡oj¡ 
.·•: 'l;.7.1946 .... 

'··:::_:·· .' ·>-'-· .·/'·_ .. ·...:_:_: .. i:·.·:·:_._. : , 

Jmaginemos•tma situaé:ióri'ei1icio~dé .. eLpred!ide~laoj)do11 de compra es .de $7.00. el cual es 
menor· qUe el ¡jrecio téóri.co 111íni;1jo de $7.J 9.'En. éste moménto tm arbitrajísta podrla adquirir 
tma opción de compra y\·ét)de~ iuia acción dé f\·1A?EC~;' · . . . . 

· Prin.rn 
Precio de la acció1í · . . . . 

-$ :7.00 
+$50.00 

$43.00 

Con lo que obtendría wia dífercncía a favor de $43,00 que, invertida durru1te 6 mesesal ¡ 0%, da 
como resultado 43 e0

·
1<º5> = 45.20. Si en la fecha de \•ei1cimiento de la opción el precio del bien 
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subyacente fuera mayor que el precio de ejercicio, el arbitrajista poseedor del derivado ejercería 
su derecho de compra por un precio de $45.00, es decir, obtendría un beneficio de $0.2. 

Resultado de su invé~sión a 6 11;eses al 1 Oo/o 
Pago porla acción (predo de ejercicio) - ,-,,--- ·-,.- - .. · .... -__ , ·.-.·--

+$45.20 
~$45.0o 

··· ... ·s·····0'.26•• 

En el caso qt1e el pr7dio tle ¡¡j:acció1i fu~se menol'al precio el~ ejercicio. por ejemplo $40.00, el 
mismo partici¡;ru1te coÍnp~aría el ~bién eii: el Íne~cado y dejaría sin ;ejercer el titulo opcional, 
obteniendo ~1 beneficio iiúirniayÓr. >' '•' ' ' ' ' ' '' 

Re.s~ltaifo~~ sl{in¿~!~i~1Í ~'.6n1;esesal I~% 
Pago por la.:acc,i~n (en el mercado) • ·· 

' ',·~, 

'+$45.20 
~ $40.00 

·'s5.20 

Ahora· bien. para d~ÍinÍr:coJisideren1os las dos sittiaciones. siguientes; primero tma 
posición A confori1iada por. tma. opció11 eúrop~~ d7 c~~11p¡am!Ís tu~a é:ái;tfd~d .imial aXe·i(/:i¡: y la 
segtu1da B, dondeposeai11os sÍmpleÍ11ei1te tu1 biéÍ1 Ó acciÓÍi:; , e . .•. . . . .· - . 

• - . ' ·- - > -. : . '._ - • ·- .•• ' ., •. - ' ··-. '. : '· ·.·- • ,• ·-· . . ·'~-- '. 

En la posición A •íenemos.tma .ca!1~id~d .. Y\•~l~Ú~c~I p~es.~lte·a t~1 ((tft.i~mpC> y a, tma 
tasa de interés libre de riesgo de ,~;La opció;{de co1Í1pra}erl ejercida en ~el tiempoTsi Sr•>X, ·· 
por lo tanto; el valor de esta cartera ~erá de S7: LaopCiÓ11 ~~ÍJiraf!Ís.in v~lor (sin ser ejerCida) si 
Sr< X y esta posición será válo;~dá con ima'crunidad ·ig~al a X.' De iquí que tei;Q.ai110s Lm valÓr 
en esta posición de, · · - . . . · · ·. . - . · 

Má.,>{ (Sr. X)} 

El valor de la posición B en elmomento TsÚcle Sr, debido a que simplemenie tenemos 
dicho bien. De ahí q~e en la ma)•oría de las.ocasimú!s 1Ú1estrn posicióú A sea valorada tru;to o 
más que la posició;1 B en el lnis1Í1Ó momento'T 'oe esio se sigue que: 

generaliza;1do 
C ... ·+·".\'e.:rÍT·O> s·· 

E . •. '' . ,. 

Y dado que lo peor quepuede iiasar es .que.la Ópción de compra e:-qiire sin v~lor, éste últim~ 
deberá ser positivo, es decir, C::>O'y 'e;1ionces: · · · 

· C >,M¿x fr si .. Ú'(l'iJ .. 0)/ 
Por trullo, el precio de lll1 tíÍlll? opcio;Íal 'de)ompr~ ~ufÓpeodebe~á ser al mei10s igual al precio 
del biei1 subyaceiJte menós el.valorpresentédel p~ecio d~ejcrcicio: ', ·.. , 

Su límite inferior en Ía fe~lia d~ ~e11cÍiniento del títuió op~ional, dado que no resta tiempo 
de vigencia, es: · 
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Máx { (Sr - .':(, O) } 

Las eiqiectativas de futuros incrementos en el precio del bien subyacente respecto al precio de 
ejercicio, resultan irrelevantes para el precio de·unaopción que está venciendo, por lo que su 
~stimación estará dada simplemei1te p:orsu\·~lorintrlnseco. 

:.;·, '... :_:·:; ·. 

2.2.3 Princit>ios de ValúacÍón/d~.un~ Opción d.e \ienta -->'--. í"~ :. - - ·~,' .. , - . ' . . . . . - .· 

, "-: - ; -;· --~-~--' :·" .. ·: _,_::_ 

Muchas de las co1i'~id~;ac\~¡i·~~·: íi~duis con 16s títulos opci?nales de. compra serán 
realizadas también en esta seccióh é:'oí1 sus respecíi\'~s diferencias para las o¡)cioi1es de tipo \•ei1ta. 

Al igual que con las opcioí\esde.coÍ{11;ra,~f)ni11ii11c)valor de tu,1tit.ulo;opcional de .. veiHa 
es cero, ya que el poseedor del:titu!Ój110'est~. obJigadó 'a· ejer~~rlo ~:nci d~berá ·ha¡;erlo si el 
ejercicio registra wia pérdida. De esia 1i'ii111era la 'éip'Cíón de \'.enta.iúmca tendrá wí valor. negativo, 

.... /;g';· 
--.¡:. .--;;·. 

El valor Máx {(X - S, O)} ._es d~1io1~1in~do.don1b~lv~lorintrÍnsecódewiaopcióÚ de 
vei1ta. Si récordamos; cuando su valor inÍri1~seco és'poshi~·o se dice' é¡úe l~opciól1,está Deimo
del-Dinero. y cuando ·.su valor intriI!Seco. ef igual;'a céro, se dice'qué_se,eii.cueiÍtra· Fuera-del
Dinero. La diférei1Cia entre eÍ precio'dela op'cióÍ1)~.el vaÍoriÍ~trilÜecó, al iguarcj\leen lasópeioí1es 
de tipo compra, ,esnámada eJ 1·aloi:por.1iéi/1pi3'0 'viilor''ésj)eculativci. De ~ste' i'nodo. el \·alor por 
tiempo está defitiidéÍ co1no: ' . L: < , _ . · ~·; '· .-.:. < . . . 

'p·JMcixt(.i!_s·~o;/ ··-· 
el cual reflej~ lo que el inversi01üst~:;~si~<li~pu~sto~pi\garpara.~s¡)'e~uiar,co;í ~l tít~lo opci~:ia1.. 

'. ·. _. ._·<·',' .: -.'--. ,_<~:_._-y~.----~_,,., .... __ ., " .-.- -... " , . .,,-. ,;··-.· .. , ,, _.. ., 

Como sabe111os:. Ún·-.1hu16: opéional .• al1íericáno ···o 'em:éipeofd~ tipo' venta~>,l~otorga el 
derecho a SU poseecforde vend~r Üna w1idid (a.cciÓt1) de lU1 biensubyacei1te.a W1 ciérto precio de 
ejercicio predetenninado. En eL caso que el p'r~cio del biCi1 sub~;aé~te se vúel\;a de;nasiado bajó, 
por ejemplo, la situac.ión 'ei1 que una; co~11paüÍa sobre la, ~qúe' liaí1sido :eniitidas las acciones 
quebrara y su valor fuera igual a cero: el n1áxüúó valor que puede Hegar a,"tei1er la opció1i será el 
precio de ejercicio. Por tanto, el precio de ejercicio es el Iín1ite superior pa~a el valo.r de la opción, 
y ei11011ccs, 

Para el caso de títulos'opcionalesdel.tipo europe<l;su,valorno 'será ma;or al-precio.de ejercicio 
X, considerados a w'i tiémpo r De la misfüá fom;aen el Ii\omeí1ta' act~aLI, esta opción europea 
no tendrá que servalonída'1~;fu;á'ná del ,;aÍcirp~~sente de X; esto es: ·. . 

pues eI1 el caso qu~ esto no ocurriera, se cstarian geimando oporttmidades de arbitraje. 
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De esta fomia, el límite inferior del precio de 101 titulo opcional de venta sobre valores 
que no pagan dhidendos \iene dado por: 

Para ilustrar esta afirinació11; considere1'nos lo siguiente. Figúrese 101a opción de venta 
nuevamente sobre wia ácción de MÁSEéAquétieile un preeio de $50,00, el precio de ejercicio 
de la opción es 'de $55.00, la iasa de foterés libre de riesgo es del 15%anual y el tiempo para ,el 
vencimiento de 0.5 afias, es decir 6 níeses. 

Si sustitúimos en la ex'Piesión~1terior. 

55e·O.iJ¡O,JI,_ 50 = 51.02 - 50 
= 1.02 

Lo anterior nos indica que, et; e.1 casb que:el precio de la opción europea de venta fuera met10.r 
que el precio teórico de sr.02;· siiuán'dose por ejemplo eti S0.50, existiria la oport1midad de 
arbitraje. De está fomiaw1;iíÍversionista podria pedir prestado 1ma cantidad iguala$50.50; 
misma que seria sÚficiente para coniprar 1úia acción de lvtASECA y 101 títuloópcionál de~venta 
sobre el mismo biet1: Al ténnino de IÓ·s 6 meses. que es el plazo al que suprni'émos pidió el 
préstamo y: cói1;cicle cói1 ·,el .. \'~1cimietito .·de la opción. el iiwersionista tend1ia que' págar · 1a 
cantidad prestada más los \inereses generados. lmaginemos que el préstaii10 f{1e realizad.o a la 
tasa de inteÍ·és libre de nesgo. tii)Í,ó11ces. . ' . 

que seria lacantidad a pagarpor~lpréstanio. 
-

Si el precio de fa acciói1:fuerá if1férior a S55.Óo; etinversÍonista ejercerá la opción para 
Vet1der su acció1Í de I\·MSECkal preéic;''de ejercicio. Obttii1iendó llll betÍeficio de: ' ' 

.. ·.·-.. {cf;;·{5~.4;'io:51r· 
, -' . ~ "' :-.: :. . . 

Ahora. si el precio de la ac~ión fue'~a '11~a;•or qi\e. él preclO de, ejercicioYel inyersionista 'dejará que 
la opción Uegue'a súyéí1cÍ1)1i'et1to sin:valóralg1ÚÍo)•;'vet1dérá suacción'eií 'él mercado de có1Ítado. 
Por ejemplo, encasó. que el precio 'ele la 'acción •e;i'el íiíercaclo fuera de:'S57 .Óo; eli ese mometito 
elinversio1iistaobtet1driauÍ1beliefiéiocieSi57.> :· /J;, _;/ : :;,::/ •.·•·· · .. · 

;, ,>,, .. -. :::·~·· 1 

• 57 -~ 54.43 ~ 2.57; ; 
·-,.,; 

Se.hablá de que hay oporyunidades-de.~rbitr~i;iique· si!-por ejeii~pi~; el i~verslo~ista 
comprara d título opcional ~I precio teÓrico dé S 1:02; la óíició11 únicmuente realizará:Su. fw1ción 
de protecCión. e!l c01ítra' .de:mo~~niiet1tos a ,la baja etl el precio .del ;bieí1' súbyacetlte-i11!Ís 'allá del 
precio de ejC.rcicio. /· · - · · >::;> · - , ':: <<:_,,<' - - · · · 

Asimisn10;•. si ·•~1··i1~y~;iioni~t~ pÍde:br~~_tad_¿ }lila ~anü.dad ~\lll~iéi1te: p~a'con1prar tma 
acción y wia. opC:ión que le,()tOrgue el dere.~ho de cedérl~ et~ uila fec:ha futura; pero ahora por uila 
cantidad de $5 rm (el pre~io de la acciól1 etl esté moliíet1to niásel precio teórico de la opción), 
tendria que pagar ci1 6 meses Una Suma de dinero igual a:' ' . . . 
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51.02e0
·151º·5J = 54.999 

Que es aproximadamente igual a.Y, _el precio de ejercicio. 

Así, eri el c~o que la ~cción subiera nuís "állá ·de X, indiscutiblemente el inversionista 
tendtía una gananCia. d~ Ja 'diferéncia d~l precio que le pagarian por veiider la acción. en el 
mercado y d~ la ~aiitidad más intereses á pagar (S54. 99). Aliara, ei1 el supuesto que la ácción 
cayera• más aliá "del. preeio 'de ejerciciÓ.~el;in\•ersiÓnista · tei1dria asegurada tuia cantidad. jma 
vei1der SlÍ bien,_ erÍ esÍé ~asÓ $55:00; )' al ejercer JáopciÓrÍ no obtei1dria beneficio aJgtmO ya que 
tei1dtía ·.que ¡)aga~·.la.cm1íidad i que tieiíe eiLprésta1i1Ó a Ja 111isma tasa dél 15%;. que son 
aproximádaménte eé¡~ivalen~.es. ; ·• · .. · · ····.··.:· ' .< · ·· · · · · · ·· · · · ·· 

De est~ inl:in'era. ;~íifiriiJa;ÍiÜs .el_ l~ed1CÍ1qtie"é¡ inversiónist~; pÓs~edor.liel tít ulCÍ. ?Pcional de 
vcnta,tieiie una gmiái1dapot~Ícial de~coí1Ócida e ili1Í1itada éi1 ~aso de ciiíe.baje el preció del biei1 
subyacei1té; )·tu1°nésgo éonocicfo' yÍÍ1i1iiado 'éie perdida,· ei1 el supuesto que suba el precio de. la .• 

- ... , . ., .. ·'··'•'> .. - '·. •· ., ,· .. ,___ ' . '. ' . • -, .. ; ... ·-· ··. ·. 

acción. 

Aho;a blei;, · con_·_el objetivo d~>fcm~1ali~ar-Ib.antehor.2onsider~·111~'g° la~ •.. sigui~1~~s :aos 
posiciones. Una ¡:iosiéióü C confonnada por ll11títúlo ~pcionaldeveiita eúropeo,y u1ia ácción; y 
por otra parte. tma posición D. constituida ¡)ar.la cantidaf·.\·ef'.P. . > .... •· . · · ·.· , 

Si Sr< X el título opcional de la pCÍsici611 C sei·á ~/éréido e;, él momento T. por lo que 
esta posición registrará un valor de.X. Si Sr),."'>(~¡ iÍt~Í6opci61íal d~\;e;1ta ex1Jirará~ü1 va!Or y la 
posición C ei1 el momei1to T tendrá wi valor de Si; ~b"r i~1td, la vahia~ión de la primera posi~ión 
será: 

; ·" ', _ _ :- \ 

. ·•··A·:, " i (. s· · \·:;· t . · '1GX;¡ __ r,. .I·:; 

Pasai1do. al siguiei1te ca~o, si asimÍiíi1C>s' que ~¡ ~·alor de la posición .D .es invertido.a la 
tasa de interés libre de nesgo~ para ellí1onÍeiÍtoTgenerará wía cknidad igualª"\". De ahí que la 
posición e gei1eralmei1te sea \~alo~adátai1to; ó álgw1as'veces,más; que la posición o:. 

Gracias a ello ya· Ja ausei1cia de_opo1twiidades de arbitraje. la·pii1{1era_posición deberá 
ser, ell cualqúier momento 1, \•alorada más "qu·e la posiC:ió11'o: . 

Por lo tai1to, 

ge11eralizai1do 

Dadci que _lo peor qué puede suceder es que eltítulo Ópcional de \~ei1ta ex'J)ire sin valor. y 
de otra mMera su valor deberá ser positivo, ei1tonc.es, ' · ·· 

·P > ÚÓx { (..re·rff·i! - S, O) l 

lgualmeilte, ei1 la fecha de vencimieiíto la opción de vei1ta será estimada. ei1 base a su 
valor intrinseco, es decir, 
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Máx { (X - Sr, O) t 

dado que no resta tiempo en la \~da de la opción para eguir considerando variaciones· en sus 
tém1inos. Si para esa fecha de. ve¡1cimiento T. ).' > Sr y el precio de la opción fuera menor que. 
(.X - Sr}, los inversionistas tendrian la oportunidad e arbitraje obteniendo tma ganancia 
inmediata sin ningún riesgo. 

2.2..t Paridad Comp1·a/Venta 

Existe una relación mu)· importante entre los prec os de las opciones europeas de compra 
y de venta, conocida ei1.el medio conio.paridad compr./\'erita (p111-cal/ parity). Este concepto 
ex-pone que el precio "de Wl título opcional de compra europeo con lU1 precio y fecha de ejercicio 
dete~ninados. pue~e s~r. deducido del ~J~ecio de lllltiníl,o 9pci~irnl de venta europeo ~on el mismo 
precio y fecha de eJerc1c10. y daro, em1udos sobre el mismo bien subyacente. Y. de igual manera, 
el precio de ui10 titulo de venta también puede ser obteniao a partir del precio de tmo. de compra 
con las mismas características. En fonnamáfsencilla. di~ha paridad se exwesa como larelación 
entre las posiciones larga y c011a.en los mercados de opcibnes y las posiciones larga y corta en el 
bien subyacente. . ·. ·l . 

Supongamos que tenemos posiciones simultánlas en tm título opcional europeo de 
compra y en.unode vei1ta sobre d mismo bien de referet cia S. con el mismo precio de efercicio 
X y con la 1.i1isnia f~cha.de ':e11shniento T. Con la opc ón de compra asumj1~1ós tfá ¡Íosición 
corta, es decir. n?~citr?~ ~son!?.~ quietl lo ~mi timos y re_ci_timos su prima corre,spondi~1te r.: por. 
otra parte, con la ,op~1on de venta asunmnos tma pos1c10n larga, o sea, compramos• el U tul o y 

pagamos. lma pri~1~a ~· .. :~d~1i1á~ ·. a~eguramos otra posjción al adquirir, ~ia ~'éció~1 ·del bi~n 
subyacente y, ,al 11:1s1~1?()~n1po, pedimos prestad~ el ~'ªl?r prescnt~ de. ~~~~~~,iu<l,~_d .igual a ,\ a 

ser pagada .en.· el n .. ·.1.0111 ... ento·· .. T. a tma tasa de mtercs r·· es decir .>.:e. r. J considerando . que 
actuahúet1te estamos én l.'• ' : 

.· :.· .. -.:::·;:.· . . -'.: ,_ .. -. ,· 

De estas dos posiciones lo que tei1emos et1 realidai:I es: · ·· 

e -p - s + Xe''11·l1 

c.º .. ·nsid·. e_re·n.1os .... ª. 11.l~.·.as. p .. ?si.cio .. ne~ ·.et· . l la··.f ec.ha·. d. e,. ~:ir ... ~. ci1·1·1 .. 1.·en·t' ?·;. do.nd. ··e·1.10 .tet1···e. m.º .. ,s la. _certeza acerca del prec10 que alcanzara la acc1on, pero deducmlos que s1 se ei1cuet1tra por et1c1ma del 
precio de eje,~cicio' la,cipcicin de comprá e~.tará. D~1tr9:delt.Di\iero y l~ opción de Vet1ta. Fuera-del
Dinero y \ice\•ersa, si'el precio de la acción es ménor al di! ejercicio . . / .... : .. · . . · .. •· .... ::"· ···.•: l" ·.::. .. · 

En' el. sigtüet1te cuadro mostramos estas posiciones con las posibles situaciones de 
ingresos y egresos que se pueden dar en la fedia de \•ei1ci l1iei1to. 
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Posición Fecha de Vencin'liento 
valor Sr> X valor 

'•· .· . · ... ~.: . ··. 

Para ambos casos X-Sr 

... ~.~.E~g~ .. ?.)'. ... !~.S!~~-~ .. X ..... : .. J.li.. ........... : ......... ?:: .............................................. : ................... : .. ~ .............. : ...................................... . 
Larga enmla acción ·~s·<< Posee la S PÓs~e-Ja S · < · •·· ·· Acción ·Acción 

Corta en la cantidad> i:<~~~-1)_· ;{ 
prestada ·::::·;":·' ;.{:;.;::._::: 

:.::;._::.::::·· 

T o t a 1 .·· CcP·Sf.. Xe:'.(.f:~> / 

Paga el 
préstamo 

-X Paga el 
• prést.llii,o · : .. 

-X 

Cundro l·l. Paridad comprcl/Vent" y resultados posibles de clmb"s posisi~n.a 1aJech<1 _de ven.c(miento.' 

Si tenemos en la fecha de vencimiento que Sr S: \: laÓpdl;n~é\,ei,\(qDe rué ád~uirida a 
tm precio5 ~P estará valorada en X-Sr. al tiempo_que la opciónde~o{1~pta e;1;i!iaá C-'l)ir~rá-sin ser· 
ejercida.· D~ este modo la opción de venta será ejercÍd~!a w1\p~~~i¿-;(l~_:ejer~icio. ±X.' con la. 
COJTespondiente entre12a de la acción -S. El resultado seril quet~idi-~~l10S elpreciÓdeejerd~io y 
entregaremos el bien ;ubyacente. - ; :.{ ;~.:-' - ; .. . . . 

Por otra pa11e. si Sr> X. la opción de compra tendrá ;~,-,,albr Jis7-X ~· lá de. venta 
expirará sin valor. Por lo que la opción de compra nos será ejercida {en iméstrá cÓÍ1dición dé 
emisores) y; por tanto. se deberá entregar la acción -Sr a cambio del ·p"reciO·_ae ej~rciCió'+.:'(; . 

En ambos casos, tanto para SrsX como para Sr> X, la po;ició11 e1~ rip~i~nesre~ib~):·y 
entrega la acción Sr, porlo que ambas posiciones tienen tm valor deX-S1, · . "• · ·'' · · ·. 

.. .. '.. .... .. ' .. : ...: ~·-. :· ' . : . . ·:· , 

lguahnente. en cualquiera de los dos casos tenemos aim en m1ésifo pi:oÍiiédad 1~ a~ción 
adquirida desde el principio. ahora S¡: y adeudamos el valor presente de):, q\ieyara)a fechade 
vencimiento será únicamente igual ax. cantidad que tendremos que pagar por: e] présf~ií1~:': -... 

Por lornnto. los flujos futuros de efectivo serán igual a ~er~cií C-G~íá~ieia'cle.ias·p~sibles 
cimmstancias. Y si no existen oportunidades de arbitraje; deberá ser:cierÍO que la iilversión 
inicial requerida para constituir cualquiera de esas posicion.es ·seátái1ibiéti¡igl1al a ~ero, por tal 
moti YO; • <. ' - .. 

,:~~-;;:~:~~~:~' '•'e"-· e:~.-~~··;-
e -P - S + Xe'.'(l'u ~ O ..... ' .. 

··.'< \":· 
De este mod(), para ~ada w10 de los valores de las opcion~s de compra y .\'Cnta, C y P, 
respe.ctivamente tenemos: :;;_. 

y 

~Un signo nc,gativ~_ i~·diC:·a· rnt.cgrcso: y uito p0Sitivo; 1m beneficio. 
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Posición •Inversión: .. 
.. InítW(···.:··· 

Fecha de VencinUento 
valor 5T >X valor 

~~:~:·~ :::::: '';; \, ,f ~:~~'S :: x. s, :: . ¡s,. xi 
... ~.7. .. ~:.7.!.~~ ................................. ::: .. :L:?L:>?:;>L:: ............................................................... : .. :: .... :.: ... :~: ............. .:.. ........................ . 
Para ambos casos 

.. ~.7..1'.~g~ .. ?.x .. r.~E!~~~-~ ..... '.:.:::.: ................ L.: .. ::.: .............................................................. ou •••••• ~ ••••••• ~:.:, •••••••• : •••••••••••••••••••••••••••••••• 
Larga en mm acción 

Corta en la cantidad 
prestada 

-5 

. i ;,~¡.;(T:,, '. )> 

To ta 1 .Cc.P-5;¡, Xe:'."":P :· 

Posee la 
Acción 

Paga el 
préstamo 

5 

-X 

Pos~e la· 
AcdéÍn · 

.· P~~ael 
• •·: prési:;.;,10· 

·''' ,·' 

5 

Cu:1dro z.2. Parid11d compra/venta y resulrndos posibles de amb"s posic::ión a 1~_.fe~h".1 de y_e~cimi,~nto.· · 
L· •. 

Si tenemos en la fecha de vencimiento queSr.5'.X; 1a"6pcÍó;Jéde\,éii1ta~úefueadquiiida a 
tui precioJ -P estar~ valorada en X-Sr. al tiempo q11e la opcÍó;1 d~ ca,;i1pr~ e1í1iti~a ·~~vl;a~á ~i11ser 
ejercida. De este.modo.la opción.de veilta será ejercid~·~ Ul~'·preciq'dl~j~rd~io)+Xcón Ja· 
COITespondiente entrega dé Já acció1; 7S .. Ei ~és-~li~do)~rá<q1ie i~idrenios el'precÍo de ejercicio y 
entregarenios el bien subyacente,: .·. ': .. .. . ' ·º :· .. ' ¿: .... ;:'.'. 

Por otia pm1é, si Sr> i. la opción °de somprá \~\drá\u1 yalóf d~ S/~.'( yl~ de venta 
e ... qiirará sin valor,.· Por lo qué la opción· dé ccimprá i1ós será ejercicla·( en nuest1·a condiCión ·de 
emisores) )';por tro~to~ se deb~rá entregar la aéción' ~s7:·a can~biociei.p~ecio de ejercicio +X. 

En ambos cas~s, tanto para Sr 5)(coi11~ para s/::>· S:, l·~·~o~T~i611 á' b¡j~io11es ~ecibe .r'y 
entrega la acción Sr; por lo que ambas posicimies tienéii tu1 vaJo;dé;:r~s;.. '.; .•·· ·. . . . . . 

Í' •'.. . . - ~.~· ··-.. . . ' '.'l. 

Igualmente, en cualquiera de los dos casos ti:í;'e1í1otáíui e1~ ;iu~sfrá pl'opi~d~d 1.a:~ccié>i1 
adquiiida desde el principio. ahora S1: y adeudam9s el val~r prese1Íte de .Y;'qu·e parala fecha dé 
ve11cimiento será ímicamente igual a X. cantidad q~e teÍ1d~e1nós quép.agar por 'el présiamo:. · 

Por lo tru1to. los flujos futuros de efectÍvo ser~i ii;ia1··~ ~~r~/~1"~~alquÍ~ra'~~ las:pa,sfüles 
circw1stru1cias. · Y si no existen oportw1idades\de: arbitra.le'.·:deberA'ser ciert<i:qlie. Ja.· inversión 
inicial requeiida para constituir cualquiera de,;esas ¡)'osiciori,és '5éa.Ían1biéí1;ig1;a1>a. cerÓ;'por tal 
motivo, · · 

~·=-···-~-~ 

,<·.<)-< ::> .:'.,.··.
De este niodo, para cada tulO :dé lcÍs:.vaÍores 
respectivainente te11emos: 

'· .. ·~ : fa + S-.. \'e :;(l._;, . )' 

!- Un signo ncgati\'o indii:a llll C!:,rreso: y uno-j>osilivo, tÚt beneficio. 

-. ' -,·' ',-- ') :· 

p,.;. C- s +.Xeº'''"tJ 

C y P. 
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Como una manera de corroborar lo anterior, supongamos que podemos invertir en dos 
opciones sobre una acción de TMM, cuyo precio actual en el mercado es de $25.00; ambas con 
un precio de ejercicio de $25.00_y una tasa de interés lib.re de riesgo del 1.0%. Consideremos que 
una opción es de con1pra y lá Otra es de tipo venta; 'cadá iuía. con tina yige¡1cia '.de 1 · año y 
actualmente con 9 meses vencidos y cuyas primas se ubican en $6:00 y $5,00,respeétivametlte. 
Para este caso teneinos, · · · · · . . . · · · · 

C + Xe·rir:o =P + S 

6 +25 e:ó:l(o.:j)= 5 -l-'25 
; ·: 

6 + 24.38 ;,30. 

30.38 ;,,30 

De esta fonna, a tra\•és de la fónnula de,~~Paridad Compra/Venta''. pódemos damos cuenta que el 
precio de la opción dé venta (compra) se en"cu

1
e11tra subfahíada (sobrevaluada) con respecto al 

precio de la opción de coniprá (venta), la cual deberla valer $5:3s ($5.62), esto es, · · 
• '• T" ,· "• ' ' 

e= P + s ;;x~·iir-o 
e = 5 +is - 25 e :º· 110

::j) 

e= 30 -24.38 

e =5.62 

·P=C-S+ .. l{e"'11' 11 •· 

p ':" 6- 25 + 25e·O.J¡O.:j) 

· p;;,~19+24.38. 
--.-_ .. -~.. ... ,:.-

p..,;, 5;3s1 ·' ·· 

De esta numera pcidemosobten~r un beneficio i11me~¡¡;o de~~.3: en el caso que realizáramos la 
inversión en alnbos. títwo.s opcionales, en la· áédó11;y pidiéraí~;os; prestadoJa . cantidad antes 
definida. · · . ·. · · '• · .. '"1 • • '· ".· • 

C- P-S +xe·;«:11 = ~ -5-·;:;L.Ne'.o.ira:jf 
=~24L24.ú 
= 0.38 

2.3 Estructura del Mercado 

Como ya ha sido mencionado, en 1992 como resultado del disefio fonnal para la 
institución por etapas de un mercado de productos derivados, principiaron las operaciones con 
opciones en México, comenzando originalmente con los Títulos Opcionales _Listados (Wiirránts). 
Sus negociaciones son llevadas a cabo al igual que todos los instnunentos financieros sujetos a 
ofe11a pública en la Bolsa l'v1exicana de Valores (BMV), quien es la' instancia que facilita las 
operaciones de compra-venta, así como la prestación de sef\~cios de índole informativo y de 
supef\~sión. Por lo que la regulación en nuestro país, sólo reconoce la negociación de ·estos 
títulos de numera organizada en Bolsa. 
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Sin embargo la inversión en títulos opcionales, al igual que en otros instrumentos 
derivados, no se encuentra limitada a las bolsas respectivas, pues existe otro mercado en el que 
los contratos no se pactan y negocian de fom1a estandarizada, sino que se acuerdan única y 
exclusivame11te et)tre las, partes interesadas. Esto, tal y como lo mei1cionamos con los contratos 
adelantados. lo convierte et~w1mercado sumametlte flexible, el cual pem1ite a sus participantes 
elaborar cm;tratos que 'se ~ustán pérfectan1ente a sus necesidades específicas. Sin embargo, al 
ser contratos "heciios a Ja 111edida". nci'ei1~uet1tran fácilmet1te mercado secundario . 

. En dlferei1t~s.pfís~~ alr~~~dor del mw1do existe. Ja posibilidad de comprar y vender 
contratos ei1 ·Bolsa Y.niera de ella, esta última fomia de negociación se conoce como mercado 
extra bursátil (cnie¡:¡¡,~ éouúter); que basa sus transacción ei1 Ja negociación directa ei1tre los 
inversionistas e Íl;teiihediarios financieros tratando siempre de cub1ir t~das las necesidadés de los 
~~~ .. .. . 

Los·inversionist~s c{ue desearí realizar operaciones ei1 el mercado organizado dé,tltulos 
opcionales debe~án," ei1 p1iií1era •ir1stai1cia. ponerse en contacto con algwia casa de .bolsa o 
institució!Í financierné¡u~ sé et1~tiet1tré autori.záda para nevar a cabo operacio1íefde ésteti¡5ci y, a. 
su vez. ab1irán wia cuenta.que deí)énderá de.los limites que imponga dicha i11stituéió1i así;como 
de la cantidad qtie desea in~•ertÍr ei1 la Bolsa.' Una vez hecho esto. ;lparticipái1t~o in\:~rsicínista 
girará instrucCiónes a sucasadebols·a'pm'a comprar o vei1der w1'ciert~ tít~ló. opé:iqi1ai én el que 
se ei1cuei1tre.interesado.Porsu·palt(la éása, de bolsa transmitiráestas ÓrdeÍ1es :á st1'correi:lor én 
el piso de re1íiates de la Boisa ~n dónde se lleve a cabo la ofertao de1Íían'cla dé!iítuJo: Los Íítulos 
opcionales son 1óperadoset1el, 1nercado. secw1dario de·maí{eraaii~loga a"los títul

1
Ós· accionarios, 

por medió de· Jcis opéradcirei/dé pisci :de las. casas. de ·bolsa. ·.En·· ()Casio11es, · éstos se ei1cuentrai1 
facultados para acttlar·por ciíei1ta própia: Los precios o p1imas 1,de:los títulos opcionales los 
detem1ina lá oferta :r 1;lá iaemarÍda, é iguahnente, ,se éncuei1trai1.• relacionados con el 
comportamiéiíto desús•\iaJores de referencia. Todas· estas órdciiies Íet1drán que llevarse a cabo eti 
los horarios de cÍperació'i1 dél piso ci~ ié111ates de Ja Bl\1V ,6 ~ • ' · 

. ' ' ~ l : ' . . . ' ' . 

Los títulos o¡J~ionaies qué pÓdrá adqui!Ír éí in~;ersionista serán aquelJos que hayru1 sido 
inscritos.·coino talés.eú,éFRegistro .. Na2ional.de\'alo~es e hiíeimedimios y autorizados por la 
Comisión Nacio!Íal .de\' alares· (Cl\rv). Lá.:inscnpción ~será \;aliáa trullo para su colocación ei1 
ofe1ta pública, como para su Í1egoéiáció11 ei1•e!ÍÍ1ercado secm1'dário. Se puedet1 registrar títulos 
opcionales liquidables én especie o eií'.efectivo; es deci;,que al momento del ejercicio del título. se 
puede realizar la'. Jiquidacióii et1tregai1do el valor de referencia (acción) o bietl wia cantidad en 
efectivo iuuál a·.SU·.valor"'intrinsecci> Lá solicitud la tramita el emisor a través de su agei11e 
colocador- o intennedialÍo\bllrsátiL 'Para su oferta' pública se debe presentar dichasoli~itud 
acompaiiada del próyecto de/.dcta de emisión y del llamado prospecto preli111i11ar infoi1ilaiivo: 
debiendo tenérésteúltinio daríui)et1Jetodas las caracteristicas del titulo y de su o slls\;a!Óres de 
referencia, Adicioi1álmf!11te, deberá especificarse el grado de riesgo que repiesel1ta ¡:iarac lós 
inversionistas el instrumento etl ctiestión. · · 

Los agentes proporcionai1 a los inversionistas el prospecto de los títulos opcionales, et1 el 
cual se especifica: el nombre del emisor, el valor de referencia, los derec11os Ot().rgatló_s, ~!precio 
de ejercicio, Ja fecha de vei1cimiento, la fecha o periodo en que se puede ejercer eLderecho y, en 
gei1eral, Ja infonnación necesaria para que el adquiret1te pueda evaluar la coliyehiencÍa'y/cÍ riesgo 
del título ofrecido. En el prospecto también se indica el precio devet1ta oprinui'al .mo111ento de· Já 
colocación del título. Estos a\isos se encuentrai1 disponibles en los Boleiines J?Jí.sátilés editados 

•El horario de operación dela BMV es de las 8•30 a.m. a las 3:00 p.m. 
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por la BMV, así como en las páginas de "El Financiero" en su apartado de Agenda Bursátil de la 
sección de Análisis, del cual reproducimos una parte en donde se infomia acerca de la colocación 
de tul warrant sobre el Índice de Precios y Cotizaciones. 

Agenda Bursátil Diaria 
, . .. . . . · 26 de Agosto de 1994 

INFORMACIÓN DE INSCRIPCIÓN Y OFERTA PUBLICA DE WARRANTS. 
~PC50BA DC01B 
EL DiA· DE :tioY SE PRETENDE INSCRIBIR, MEDIANTE OFERTA PUBLICA, 25,000 TiTULOS 
OPCIONALES DE COMPRA EN EFECTIVO, CORRESPONDIENTES A LA SERIE 1 DE LAS 12 SERIES 
EN OUE. PODRÁN. DIVIDIRSE LA EMISIÓN DE LOS TÍTULOS OPCIONALES DE COLOCACIÓN 
SUBSECUENTE REFERIDOS AL INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES, DE LA BOLSA MEXICANA DE 
VALORES, EMITIDOS POR OPERADORA DE BOLSA SERFIN, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA, GRUPO 
FINANCIERO SERFIN, DE ACUERDO A LAS SIGUIENTES CARACTERiSTICAS: 

TIPO DE VALOR 
CLAVE DE COTIZACIÓN 

NUMERO DE TiTULOS OPCIONALES 
PRIMA DE EMISIÓN 

·PRECIO DE EJERCICIO 
MONTO DE LA OFERTA 

PERIODO DE OFERTA 
FECHA DE EMISIÓN 

FECHA DE CRUCE 
FECHA DE LIQUIDACIÓN 

PLAZO DE VIGENCIA DE LA SERIE 
PLAZO DE VIGENCIA DE LA EMlSIÓN 

PERIODO DE EJERCICIO 

ÍNDICE DE REFERENCIA 
_---.~~ 

MÍ~l~O DE TiTUL~~ .A EJERCER. ' 

MÁXIMO DE TÍTULOS A EJERCER 

'· -·.'. ._._.: :."• .. 

. R~PRESENT~N~~ cb~ú~ . 

WI 
IPC 505 A DC01B 
25,000 
NS521.70 
N$2,775.0 
NS 13,042,500 
:26 DE AGOSTO DE 1994 
26 DE AGOSTO DE 1994 
26 DE AGOSTO DE 1994 

:30 DE AGOSTO DE 1994 
26 AGOSTO 1994, 1AGOSTO1995 
26 AGOSTO 1994, 6 AGOSTO 1996 
(AMERICANO), CUALQUIER DiA HÁBIL 
DURANTE EL PLAZO DE VIGENCIA 
CADA TITULO REPRESENTA EL VALOR 
MONETARIO DEL INDICE DE PRECIOS Y 
COTIZACIONES, DE LA BOLSA MEXICANA 
DE VALORES, A RAZÓN DE N$1.00 POR 
PUNTO 
UN LOTE COMPUESTO INICIALMENTE POR 
10 TiTULOS OPCIONALES 
Eti UN MISMO DiA, SALVO EN LA FECHA DE 
VEliCIMIENTO DE CADA SERIE, SERk EL 
EQUIVALENTE AL 20% DEL TOTAL DE 
TiTULOS EN CIRCULACIÓN DE UNA MISMA 
SERIE . . ,., ·.:,·· :•.:.:,.,.:· 

OPERADORA DE BOLSA SERFIN, S.A> DE 
C.V., CASA· DE BOLSA, ' :. GRUPO 
FINANCIERO SERFIN .:. .. ... :. '., ..... 
VALORES FINAMEX;. S.A: DE C.V .. CASA. DE 
BOLSA, • GRUPO '.FINANCIERO: PROMEX; 
FINAMEX : : '' 

:o- __ ,- ·,_._ •• -. 
~ - --;-,-'"'e;-.-=-=-,::-!_-= 

En nuestro país los títulos opdonalés {w~~ants) no ~e en~~entran estimd~ri~ados, por lo 
que al contrario de los que son,negociadosén' lás~bolsasde:Es.Íados J)nidqs;•11ó· esián suj~tos a 
limites en los tamafios de sus contratos, eil:su.précio de ejérélc'io, en .'él 1íiímero máxii11o de 
contratos a ejercer o respecto a la fechá deve11cin)ie!l.ío./ '· · · ··.·, 

Las principales bolsas americ'ru;a~,i én p;ftfcular. la CBÓE; manejan tuia serie de 
especificaciones para sus co~tfatos, de 'opdoi1es: Pór ejemplo, en lo que respecta al tamafio del 
contrato al momento de la emisión; ~h1 coritfato esiándar consistirá de 100 opciones, de esta 
manera si un ill\;ersionista C?mprá 

0

\~la o¡)ción adquirirá en realidad un lote de opciones para, 
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según sea el caso, comprar o vender J 00 acciones del bien de referencia. La Bolsa prescribe el 
precio de ejercicio bajo el cual deberán ser emitidas y sobre el que los inversionistas estarán 
dispuestos a negociar. El objetivo en la detem1inación •del precio de ejercicio es captar un gran 
volumen de operación. La mayoria de las negociacionesicon;es\?:s instrumentos se .concentra .· 
sobre opciones cuyo precio de ejercicio se encuentrá niuy· cercano: al précio "del bieli subyaceríte 
en el mercado, De esté 1nodo,para establecér los. precios de~ ejérdciÓ de'lasop~Íólíes, las!Jolsas •.. : . 
siguen generah~1ei1te la regla sigúiei1te: si' el preéio,de1ia acc.ióÍÍ es ;11eii& a $25.oo dólares: el 
precio de ejerciéio se ei1c01itrará e!l uí1 inier\;álo ·a.e $2.50 dólares álreéledor délpreéio del biei1; e!l 
tmo de $5.00,·si el preciodelaacbióil sé C!i1.éuei1tra:'eiitl·e $25,9 $2oo~dóÍar~s; )• ei1:w~·rango de,; 
$)o dólares, si el precio del biei1 de referenéiáesma)·or'a)200dólarés: ¡>ari{la¿'oíicioi1es,.sobre' 
Índices, Jos precios de ejercicio Se ellCUelllfaJl por; Jo 'reguJár én/un,ÍÍitbr:vafo de $Si:Cl.ÓlareS'.: en 
relación al nivel del índice .. · ,,,. · ·· · '•::· "'' 

De igual mane~a. las fechas de \•ei1cii~ici;~o de !°Os coÍ1trat0~ se éi~C:~;ei1tr;lli e~tandarizadas.· 
Es así com;cáda contrato es en1itido sobretÜ1 sistei11a r6tatorio' cohii1ter\1aíbs frin1estrales :·a 
nueve meses, . es decir. es·. ~lasifi¿ado. segí~i· ~u a~cióilsubyácénte eii' cuat~Ó posÍbies ciclos de 
exviración, los .cuales son:. · · · · · · -- · < <• ::.· • .··,'•. ·. · · . · 

. ~::.' 
-..:.'::" 

• E1íérÓ,ab~i.}h¡¡~:~cíÍi~fa J 
• Fe~re1'0, ;~;ay~; ago~tb;i1m~f!mbre. · 

. . . -:. 

• Marzo.jw1io, septie;nbré. dicie;nb~e. 

La idea de los ciclos viene de que. en tm. inici6, :ermáximo tiempo para w1 contrato de 
opciones era de nueve.meses, dé tal fori1ia·qúe. tuia op,ción emitida;eil enero y catalogada e!l el 
p1in1er ciclo podía culminar ei1 ei1éro, abritjulió ú octubre:· siÍ1 embái·go, .actualmei1te se emitei1 
opciones con vei1cimiei1tos ma)•ores a dos ai'ios~ las«:uales recibei1 · el nombre de LEAPS 7• 

Actualmei1te sigue ei1 '~gor la élasificación de ciclos pero. el vei1cimiei1to puede ser ei1 el mes 
actual de la emisión, el siguieine o ei1 !Os dos.mes.es postericiresdei1tro del ciclo al que pe1tenece 
la acción refenda. Y si la emisión es ·a finales de mes, e;1 \1ez de considerar el mes actual y el 
siguiente se asuú1ei1 los dos meses posteri~res. Por ejemplo si consideramos la emisión de 

0

wia 
opción sobre IB!vl (acción a la que le corresponde el ciclo de ei1ero) a principios de eiiero, los 
meses posibles para su ve11cimiei1tos serán'. ei1ero;fe\)rero,. abril y julio. Pero si esta opción se 
emite a finales del mismo mes. los meses de :·ei1ciiniei1tO podrán ser febrero, marzo, abril o julio. 

Las bolsas de opciones también impónei1 un li1;~ite de posiciones, el cual define el número 
máximo de opciones que lUl inversionista puede retcnºer, mismos que son dados a conocer 
públicamei1te por cada bolsa, pudiei1.do ser'deJOOO; 5000 u 8000 contratos depe11diei1do siempre 
de la bursatilidad y volumei1 de las acciones eii éirculación. Para las opciones sobre indices los 
limites suelei1 ser mayores, por ejemplo para la opción. sobre el S&P 100 el límite consta de 
25,000 contratos. · . · · · 

Estos límites tmúbién son manejados ei1 nuestro país pero con la diferei1cia de que cada 
emisor los fija, sin caer e11 algw1a estai1darización impuesta por la bolsa ei1 donde son negociados. 

Por sus siglas~ inglés. Long·Tt!t'11i Ec¡11ity.·lnlicf¡~1Unn Securiti~s. 
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2.3.1 Valores de Referencia 

En México, hasta el momento se encuentra autorizada la emisión de títulos ·apciémal_es 
únicamente sobre: títulos accionarios cotizados en Bolsa, grupos o canastas. de acciones e 
índices de precios, los cuales contemplári indices áccio1iarios(principalmente IPC e INMEX) e 
incluso al Índice Nacional de Precios al ConsÜmÍdor: Cabe.agregar que la emisión sobre acciones 
sólo se podrá realizar sobre aquéllas qüe reciben ima· calificación alta con respecto a su nivel. de 
bursatilidad, .. asi conio con'!JursatiÜdad media previá autorización de la CNV. Vale la pena hacer 
mención q~e ésias cÍpcicmes q'tie tcnnan cmi1ci refereiicia • valores de empresas que cotizan· ell 

Bolsa. no ~tórgru~'ningúii tipo de derecho"cmµorativo a los tenedores como ei1 su momei1to podria. 
otorgar la ¡)osesión real del bieii de referei1cia. . . 

J~üaln1~iie.sera ~asible emitir títulos opcionales sobreg111pos.de acciones o, canastas de 
acciones, donde, las acciones integrant~s ·.de· las misinas deberán. corresp-~nder a• la. categoria de 
alta bursatilidad; pudiei1do integrar canastas eón ,acciones de bursatilidad n\edia sien1pre y cuiu1do '·. 
la CNV lo atÍtorice.Los títulos cuyo vaÍor de réferencia es Uí1a caliasta de aceiones' presei11ru1 
vmias veiitajas. con resj)ectci a sus cotizaciones,' )•a qúela diversificacióndesus,.acti\•os favorece 
que sus cotizaciones sean.· más aproxiniáélas • al·. con\porta;iii éil!o gci1erál de los . preéios •• en el .. 
1nercado. · " .. t· ''.,:.-_-: ?:)::_ .. ";;.··~,-),' -: __ ·>~·,::,. .. !_i:_~:. 

Al .inicio ·dela oper~ción · deésios insti.·l111íei1\()5%feiidÓ~·solirkíndices .• deprccicis· sólo•·se· 
autorizaba la emisió!1 sobre. el Í~diéé de PreciosyCotiz~cio1Íes ( l~c)::sin én.íbi11'go, poco CÍespGés _ 
también fÚe autorizáda la einisÍó1i• de tíÍulÓs tomando ééni1~ referei1'ciaal Í1Ídi'ce Mé:xico (lNMEX) 
y, más tarde; ocurrióJo mismo con ei Í1idice. )\'acio;1_aL de Prec'ios al. CÓn~Ünii.dor (INPC). En' 
estos caso_s eliiiversim1isti¡'f _teii~élor del tituló;' o.bteÍ1drá •u11a c~itidatl ell efecti\•Ó ,eqúivalei;ié a la 
diferei1cia. positi~·a'.éí1tre el.\·alor '_del ,indice;y. elprécio'rcle ejerdéio:=·cuiíncio .. se!trate'éeiiltulos._· 
opcionales dé co111pra; o ei1tfe el preéio dé ejercicio~· 'ei~yalor del i'íídice' élí elníerca<lo: eii él C'áso. 
de tui título de ,;e_i1\a: Por ejemplo, sil a diferei1cia resültase. se)'d~ 257,7:pim'tos:se·lé.t;;idria que 
pagar al ÍllversiÓnista fa cruitidad de $2.577:00 J)eSOS~ es deéir;'Wl 'pesopor,éádá J)llllÍO del fodice . 

. " . . . '. . ' " ·•. ,..... .· ., . '": - 1: ··~ '<· '•, . ' -· .·. ' -. . . "' .. 

En las distintas bolsas del nnmdo donde se neg?ci8Ji opcimies •. adenÍá~delÓs· bieí~'es'de 
referei1cia ai1tedichos (acciones, canastas de accio11es einéiices de'pfeCiÓs)'. se emitei1 opciones 
sobre tma gran variedad de instrn111ei11os, desde bonos; foonedas extrai1jenis~ tasás de interés, 
hasta el ptmto de emitir opciones sobre opciones que foniiáí{ parte del grilpo de opciones exóticas 
desc1itas antcriom1ei11e en este capitulo. 

En este contexto. se sabe que los corítratos sobre di,~sas más negociados son los que, se 
comercian ei1 la Bolsa de Opciones de Filadelfia sobre dólares cruiadiei1ses, librasesterlinas, 
yei1es, marcos alemru1es, frru1cos frru1ceses y suizos. En lo relativo a los índices subyacei1tes a ·las 
opciones, se cuenta con tma importrulle diversidad. resaltru1do entre los más transados el Stru1dard 
& Poors 100 y S&P 500, mismos que son negociados eú 01icago. Los tamruios de estos 
contratos por lo regular son para comprar o vender 100 veces el indice, esto es, si tei1emos tul a 
opción emitida sobre el indice S&P 100 con tui precio de ejercicio de 250 y se ejerce curu1do.el 
indice tiene tlll valor de 264 pw1tos. ei1tonces el emisor pagará al tei1edor la diferencia positiva por 
el tamruio del contrato (26.t-250)( 100)=$1,400 a razón de tui dólar por ptmto. · 

También existe la posibilidad de emitir opciones sobre contratos de futuros. En otras 
palabras, el contrato de futuros actúa como bien subyacei1te de la opción. De tal fonna que al ser 
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ésta ejercida, el inversionista adquiere del emisor wia posición larga en tm contrato de futuros 
más lUla cantidad en efectivo igual a la diferencia entre el precio del futuro y el precio de ejercicio 
en el caso que esta fuese positiva, claro para w1a opción de compra. Pero si se tratase de tuia 
opción de venta;. etinvérsionist~ aswniría Una posición corta en el contrato futuro más lll1ª 
cantidad en.efecti~10 de ia diféréi1éiá positi\·a entre el 'preci~ .de ejercicio y el preció del contraí.ó 

futuro en el ~i;er:~do. ·;.) /> .•. -.. - ; e,. ,c •• ) ' .·• · • , : • \ ·. _·:_.· _ 

En_ la actualidad; en las· bolsas ?é Estado~ U1íidos éxistén opciones, sobre la'mayoría de 
los activos_ sobre_.i()5' que.se negé:iéiru1c~ntratos ·ae .. futuros, tales comb op~ibnes·,sobre•maíz, 
petróleo crudo, oro,· soya, d{visas; destacandapor sú aha burs,aiilidadlas.opdónessobre futuros 
referenciados'a Bonós del Téso~o (Treasury-Bond) iíégociados én _la Bólsa deChicago (CBT). 

. . 
2.3.2 Partici1mntes e1Í el MercadodeTítulos Opcio1rnles 

Los participru1tes ¡,riiicipales que tienen factJtades para actuar en la negociación de estos 
instrumentos •de1i\1ados son: · · ·· · · 

. Emisor de.los títulos' opcionales.• 

Tened~r d~ ÍC>s niismos. . 

Agente. 

Representa11te.co.111iu1:. 

Bolsa Mexicana cÍe Valores· 

sC>~iedad J~ oajósito (Índe~al). 
·, . --· - '· .· - - ·:.- ··-. \• 

El emisor de títulos.opcionales és,;aqueÚa.pe;só1rn ;i1oral 'lue cm1trae la obligación de 
comprar o vender \;alores a \111 precio pl'eéstablécido (¡}re~io de 'ejércicio);a cal11bio del pago de 
llll precio de emision o primií, en•elmon'íei1fo'de ser'ejércido el derechó po! ))a!te del tei~édor o 
adquirei1te deliítulo op~im1al; Por IÓ que resi,ééta a la éaildad dele11iisor.detítúlos opcionales, su. 
paiiicipaé:ión ·está. reservada exclusi\;ai11éi1te a •las socied~des ai{óniri1as coii \1a]ores' inscntos y 

listados. ei1 la, Bl\1V,·.asi ~n10 a las: instituciones finruícieras tales como casás de: bolsii ·e 
instituciones b~1c~nas; · · · · · · · · · · · 

De esta:ro_111rn,los emisóresjustameille podrán ser de do_s tipos: 

(1) Sociedades Anónimas (empresas) que coticei1 sus acciones ei1_ la BMV" que 
solámei1te podrán emitir títulos opcionales sobre sus propias acciones, siem¡)re Y.cúaiido 
éstas conespondru1 a las categorias de alta, media o baja bursatilidad. Y previa liceiiéia .y 
justificación de la CNV. podrán efectuar emisiones refeiidos a accicmes de.oursatilidad 
mínima, con el objeti\'o de diversificar la tei1ei1cia e incrementar Ja .,bu~satili.dad 
accionaiia. En el caso que estas empresas emitrui títulos opcionales Hquidables eí1 
especie, la emisión solo podrá ser llevada a cabo por aquéllas de capital ;variablé; las 
cuales suelei1 utilizar estos instrw11ei1tos con el propósito de. obtener: fin'áiiciámieíÍto 
111ediru1te la colocación den uevas emisiones accionadas. · · 
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(2) Instituciones Financieras, tales como Casas de Bolsa e Instituciones Bancarias o de 
Crédito, que representan la segunda de las dos categorías únicas que se encuentran 
autorizadas para emitir títulos opcionales sobre acciones que coticen en bolsa, canastas de 
acciones, así comosobre índices de precios; : 

Emisor 

A11órliti1as 

Financieras Media' 
. -Ácci.;nes L¡;¡tadas 
-CaÍlastas de 4Acciónes 
-íí1élice dé p;~cio'sAccionarios 
~ Ítidi¿é N~ci'dn~lde Predos al 

.. ~ ; .. 

Cuadro 2~4; Características de los Wtlores de refer~ncia por tipo de.emisor;-.--. 

El fe/le(/Or, oadquirenté: es ·.el·in\:ersiÓnistao i11stiit;ciÓl1···.qué;ol:Ííiei1e él. derecho. que 
otorga el .tituló opé:iÓilal niediante.élpagó de.la pri1i1ai:oyre..spondiéi1t'e. Podrán tener este carácter 
las personas.fisiéás o n'Íoráies .de nacionalidad Ínexicai1a o éxt'iru1fera;niis1i1as citre'éstáran sujetas 
a lo dictadopor'·l~. le);.,;Esta categori~ iúclÚ);e.á ias · ü1~tit~C:i<me~'bancanas; casas de.bolsa, 
instituciones, d.e seguros yjfiai1zas:: así ccú11Ó füÍÍdÓs <le; peÍ1sioúes, jubilacioiies. cle personal º· de 
p1imas de ailiigüe.dacl.. .. · ... · .... ·· :·;; · :: . ·• 

El ·agei~te, también Uan{adointém1ediarío bti~sátil!. E11 las. operacio11es ?e i1íiénÍ1édiación · 
con títulos opcibírnles: el agente es la figura encargadade la colocación. de éstqs ~ ei níercado de 
valores, quien:ad.~más se· respÓ1;sabiliza de ~jecutariodos'Jós' procedÍmientos•. Í11hereniés; a.su 
ejercicio y liqulda.ción: excépto cuai1do. el· agente sea al mismo' tie1i1pó'é111isor; eiié'uyó -caso -el 
procédii11iei1to de ejecucióii estará a cargo del represe1i1a1íré.cc:muí.1húnic~n1i:nte;p°:dfán figurar. 
como agentes las casas de bolsa, las cuales por ningúi1 moti\ío ¡:>ocifáií ~ealiziu'.la:co!ócació11.de 
titulos opcionales emitidos por sociedades controlado~as o por i11~tiúicio11es'de créclito (jUe fomíen. 
parte del grupo financiero al que pertenezcru1; cuaÍ1do los vámai1ts estéri réfondos'a '1asaccioi1es 
de dichas sociedades.. · · ;, ·. · .· - ' · · · 

. Esta limitailtf!.110 será aplicable cuai1do se trate de w~rrailts sobre. ~rn~ástas de accio¡1es, 
sobre índices de precios o sobre otras acciones .de referenciil.. . . 

El represe11t~11te comtí11 es "aquél que asw11e la responsabilidad d.e ejerci;ar las acciones 
o derechos qUe a.l conjunto de tei1edores corresponda, por incumplitiÍiei1to del emisor o. del 
agente"8

. Únican1ente podrán asumir este papel las instituciones bai1carias o casas de bolsa, a las 
que el emis.or de los warraiJts estará obligado a proporcionar toda la info1111ación que requierai1 
para el desempeiio de sus funciones. En ningíll1 caso el representai1te comí~1, delegado de los 

1 Comisión . Nacional de \ 1alores ( 1992), Circ11/m· /(J./ 57. Disposiciones de. Carácter General a¡1li.cables a los 
documenlos deno.1rÍi11ados Titulos Opcio;rnles (\Varrants), CNV. México. 
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tenedores de la opción, podrá ser la casa de bolsa emisora o el agente de los título opcionales, ni 
lllla casa de bolsa o institución bancaria que pertenezca al mismo grupo financiero del emisor. 

Además del emisor, el tenedor, el agente y el representante con1ÚJ1, existen dos sujetos de 
vital importanciapara eFdesáfrollo del mercado.de titulosopcional~s •. que son la Bolsa. Mexicana 
de Valores y la S:J).IndevaL .. . . .. . . . .· .. · . - . . .. 

La ·Bolsafi,i ¿,.¡f:(¡ na· de· Valores es· elorg~1is;11o'ei1~argacfo de ofrecer.· a)os'pa~icipantes 
del mercádo ser\icios de infónm1cióíi relacionados con los títulos opcionales, así como ei.1 géiieral 
de los valores inscritos ell. Bolsa;.· dé igliai foniui, es qüiCií . se etic~rgá de SlÍpenis~r _las 
operaciones y el cumplimieiito de los Í)rincipiós legaleséstáblecidos por parte de16s)i1isn1ci.s .. Su 
objetivo es facilitar las transacciones con \•alares' y procurar el .desa¡-fonó ;de; 19s ~iiie1:cadcis. 
respectivos. Tarea que . lleva a cabo, asimismo, püblicando infoi·mación, sobre, los títulos 
opcionales y los valores de referei1cia, deten11üúmdo as¡iectcis operativos' de esios a tra\;ésde su 
reglameiito in temo, y reconociei1do' los" hidices acé:io1Íáriós qüe pt1edan~: ser\itiliza'dos .como 
valores de referencia. • '.. , • · • .•.·.•.·. > .. ·.. .·• · . •'. ,;:> \' ·;~~ ::;>'; '{~ :; 

La S.D.Imlel'Of. Sociedadi'de DepÓsito.'·1nstitut'ci'.¡Jarael ·o~~óslt'o d~·yal~~:es!'esla 
instru1cia ei1 la cual se' localiián todos los válÓrés bursátiles• cci1! él füi dé 'facilila~·lá~'ó¡)éráciá11es 
relacionadas. con·. _la .·.·.neliociacióii •· de•• los'. títulos : opcionales:'· talés tC:aiho }qa i;í~ru1s~e.rencia, 
compensación;_ liquidació7i, 'guarda y admiíiistradón de dichos insílU1~1€ii.110s financieros. En su 
cede se ei1cueíitrai1 fisicamei1te Jodo~ los:. títulos opciónálés emitidos';' ál Ígtlalqu({.Já n1a)•oiia de 
los insttun1entoS burSáiiles neio'ci'ado:s. ~:-,.: 

Él de¡)ósitó de tít~IÍos;eccm~tituye n1édiante la ei1trega 'de i~s \1~J6re~ al In~eval, el cual 
debe abrir cuentas a fa\·or de sus dépositruúes. La transfer~~ncia de IÓs ,_,alares depositados se 
lleva a cabo J)Or medio de° di~positiVOS apropiados que asiei1ta11 ell SUS registros, e igualmente, ell 

las cueiltas,·de los inte1111ediarios bursátiles, sin· hacer necesaria Ja entrega fisica de los 
documei1tcis. 

EMISOR 

N~nditciiln 
dJTiluln 
0¡1..;1ini\I 

ht-tJui:clm11:» 
de .. 111i~i1in 
~ulOQl.Íiin) 
liquid11~iiin 

B.M.V. 

N~nci11ciOn 
dJ ÍllL~O 
OpcfomJ 

... ·~.--.·.···.·-·. 
:~ : ~:: . ;' . . ' 1 

.:.. ' ,. 

C.B.DEL 
TENEDOR 

-·¡~.:.i~: .. E -·.~~.·_rn_·_.·_._ ··_ .. ··:º.· 
. iníom,.om< ~ .. ·•··• .. · .... uu 
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El mercado estadounidense de opciones cuenta también con 1ma institución como el 
S.D.lndeval, llamada la Cámara de Compensación. Esta trabaja de la misma manera en que se la 
definió con los coi1tratos de futuros, cuya denominación fomrnl esOptions Clearing Co1poration 
(OCC), y se trata. de·wrn é:orporneión indepei1diet1te que garantiza las obligacicmés del e1i1isor 
bajo los téíininos del contráto. Lá OCC es la intennédiaria et1~cáda transacción,ronípiet1.do todo 
vínculo ei1tre el emisor y el comprador; tanto a.1 momeiitode lá colocació1í coil10et1 ~I ejercicio de 
la opción .. Cuando w1 inversionista desea adquirir tma opció1.1.tet1drá q'ue!ióí1ersé~en contacto con 
llll intem1ediario (brokei·age finn ), el cualtet1dráqueserí1i1eú1bro de la occ y ,coi1ió, tal; deberá. 
poseer lllla CUetlta con \a, QCC aSÍ COlll() mru1tener lii1;1~1argélÍ 'efr depósito por cada. operación. 
Dichos márgei1es suelen ser impuesiós por la ií1Ísmf O~CJcoii'el pro¡)Ósito de;gar~itizar cítle 
todas la neirnC:iaciones se llevet1 a cab~ réi!ularinei11ebajÓ su.éstricto,remstro y cÓbertura: Cúalldo 
los inversi~nistas ejercei1 ·sus derechos. 1~úe,iam~ni~·~eci:irrel~ •a•su in~11í;écÍia~io que; a• stl \ie~, 
girará la ordei1 de ejercicio a la OCC: Ésta'seleccionarááieatoria1;iei1't'e a'wi 111iéi1~brc)qlleJei1ga Iá 
posición contraria para; de este modc{reálizar,la'eiÚregade! bien's~1b)•aceiúe'odéiu\~cru~ticlad etl 
efecti\'O resultru1te del valor int1inseco,seii:m sea su tipo 0de\iquidació11:,~AsÍ,• todas la~'opé:iones 
que en la fecha de Vet1cimieilto se encUetnÍ-en Dentro-del-Dii1~ro ~enclr~1•qúe ser!ejeÍ·~iclas~ al 
menos que los costos· de t;·ru1sacción sé'rui mayores al pago,p{ó~·etiietiÍe déieJercicfo.dela opéión ... 

. . .. -. . ·' .. , .·.,.·. -< '.• , .. , , . · ., . ·.:·, . :·: -- ., ·">· · -•, ._.•,, .' ·, ". ·· .. ·' ·,.·. ·O·. n.' '"'. · 

Al. igual .que et1 i\1é¡ico, en' la .'fecha•cle vei1ciÍ~1i(;Úo'ios•;híte.iií1écÚaJiós ~eje;·cenÍ11 los 
derechos. ~utomáÚcan1enie ºsin. autorización dél·. teíiedor, curu\do¡eÚo ~~s~lte en• t.~1. beiíefici9,:c01i 
la salvedad de qüe.ei1 la OCCse debe dar ctÍmplimiento: a cie17osHn1ites:por ejerl1p\o,~ el"je1:cicio 
del derecl1o se l\e,;~r~ a cabo si el tei1edor del"Íitulo-íiél'le\uia'posicio1Í Déntro:dél"Dineró por más 
de 75 Cetlta\'OS de.dó\ár, en e\caso dé que e\ tenedor ftÍennul particular: y ~i es UÍÍa empresa O 
institución finru1ciera, basiará con que se ei1cuei11ie o·ei1tro~dél~Dinero ¡:ior 1Ílás de 25 cetltavos de 
~~ .. .. . . . 

2.3.3 Ejercicio de los Títulos 01lcionalcs 

En México, el ejercicio del :derecho que concedet1 los títul.os opcionales se lleva a cabo 
fuera de la Bolsa de Valores, pero se considera como si fuera realizado a través de la misma. Los 
traspasos de los títulos y valores de referei1cia se \levru1 a cabo por .conducto de la S.D.h1deval. Al 
ejercer el derecho de tlll titulo opcional liquidable ei1 especie, se realizará.a traves de la Bolsa 
como tma operación de registro. · 

Todas las emisiones de títulos opcionales. ya seru1 de compra o de venta, deberán 
especificar las condiciones et1 que se ejercerá el derecho que otorga el instru;net1to por el pago de 
la prima. El ejercicio del derecho podrá ser pactado para su liquidación ei1 especie o en efectivo, 
mismo que podrá llevarse a ténnino detllro de los periodos o fecha que detennine el emisor· y que 
se indican et1 el prospecto del propio título. De igual mru1era, será posible ejecutar el ejercicio 
ruites de su fecha de vei1cimiei1to curu1do se trate de w1 título opcional ame1icano: o biet1, hasta \a . 
fecha de vei1cimiei1to, si es tm titulo opcional del tipo europeo. 

Crnmdo un inversionista, tenedor de tm warrru1t del tipo amel'icano, ejerce su derecho 
ru1tes de la fecha de vcncimiei110, es decir de mru1era ru1ticipada, su ganancia· será el valor 
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intrínseco que en ese momento haya adquirido el título. Sin embargo, si el inversionista negocia 
su derecho en el mercado secundario podrá· obtener un beneficio adicional, ya que esto le 
pennitirá obtener no sólo el valor intrínseco del título opcional sino también el valor adicional por 
tiempo, es decir,¡ lasex-pectativas de que el título incremente. su valor intrinse~o hasta su 
vencimiento como·resultado ·de lasvan~ciones es¡)eradas .en el precio del.·biensu,byacente. 

·.En.;¡ c~so 'de l?s:wairu1t~;~d~l 'tipo éui;opeo;' es decir'~q~:ello~ qu'e su' ej~r~icíÓ sólo• se 
puede llevár· a cabo ha¿ia'Iafec!Ía~de'-sü\•ei1cü1iietíio;las casas' de bolsas estarán'.óbligadas a 
realiZlir el ejercicio· sin 1.á necesidad~deLrecibir ordenes;por l)arte~de lb~. í~1édo.rés' de los 
instnunentos · •. deri\•ádos, s,ienipre •y.cuai1do: éstos~eanJiqt~id,abYeS'; ei1,;éfccti\;o,i. eón. valor 

. intrínseco: a'Ja feclrn ·.de sú, \'.éiiciíi1íei1to; es cl~'é:ir; que se ;et1cuentréií' Denfró-del_,Diner~, El.· 
ejercicio dé los ÚtÜIÓs 'opcioi1~les liqüi°dable~eiléspecié réqu~rirá fon~osamethe. la ii1stru~cióndel, . 

. tenedor. ESto se jtist!Ílca debido j)or é(heého qlle él tet1~dor ha' dé ei1í1:egát,.1a:cru1tidadbn e[ectivo: 
comspondiet1té. al, precio d~ éjérdció élél. ~ietl éle referei1cla tiatándose de [u;,,\;arian(de éompra: 
o et1 su casó deberá' entregar elbien subyacet1te respectivo,, al ejeréicio ~de su ,,;árrro1t dé ·venta: Es 
necesanó aélarar qué el \·eh'ciii1iei1to del plázóde 1()5 títulos opcioiÍales o Jitfecliá establécíéla ¡)ara .. 
su ejercicio'. deberá'cóinci~ir con 'iül díá !Íábi];'.S(porctrnlquier !Íiotivo el día dejara de ser !Íábil; 
los derechos comsprnid.iei1te~ sé eje;cerái1 él sigui~nte cúá hábil inmediato. . . 

Para qu~ los in~•ersÍ01~ist~s;ejerzai1 sud~fecho c~nferidopor el título opcionai .• deber~1 
instruir a sus casas de bolsa para que actúen por su cu'et1tá de1ítro del pliizo de '~get1cia del 
contrato o et1 la fecha de ,vei1cimiei110, segím se setiale ~1 el acta de emisión. Una vez que las 
casas. dé bolsa han recibido iiÍstmcciones por pan e de los in\'érsionistas, mis111as que tendrán 
carácter dé irrevocables. dichás instituciones procederán a ejercer los derechos druida a~iso a la 
S.D.lndeval que, como ya se definió. es la etitidad respoÍ1sable del traspaso de títulos opcionales; 
acciones y. flujos , de efecti\'o. El mismo día que recibet1 las instrucciones por pmte de los· 
tei1edor.es. las casas de bolsa reportarán los saldos de los títulos opcionales. ejercidos por cada 
emisión a la BMV.y al S.D.lnde\'al, asimismo. la institución depositaria notificará dicho saldo al 
aget1tede la einisión correspondiei1te. 

Para la liquidación de títulos opcionales. ei1 efectivo. Iá ·casa .. de bolsa solicitará ·a la 
S.D.lndeval el. traspaso de los títulos opcionales de su cuetHa a la cuet11a del agente,,qui~1 deberá 
et1terar el impo11e del valor intrínseco que haya recibido del en1isor. del títulO., Este. traspasó se 
llevará a cabo .al tercer día hábil después del ejercicio dél dérecho que'()torga el título opcional. 
Ese mismo día la S.DJndeval trai1sfe1irá el impone del valor intri11sec:o delos títulos opcionales·ª 
las cuentas de las Casas de bolsa COtTespondientes. las que a SÚ VÚ, registrarán Cl1 las éuentas de 
sus cliei1tes (los tet1edores) la salida de los títulos ejercidos, y. el ~~m1éi .del ii11pone equivalente al 
valor intrínseco de los mismos. · · ·.· · ·· · · · · 

Para la liquidación de los titulas opcionales ei1 espécie, con10 ya hemosn1et1cionado, la 
casa de bolsa requerirá la instrucción ex1iresá del iéi1édór. Eri \~11ud de~que'éste d~berkentregar 
tma cantidad ei1 efectivo igual al precio de ejercicio del título, o biei1; liará ·negar los (;alares de 
referencia correspondietlles al ejercicio de su título de venta: Crn1siderai1do \vaiTants de tipo 
compra. la casa de bolsa solicitará al lndeval que realice la trai1sferet1cia de los títulos opcionales 
de su cuenta a la cuenta del agente del emisor, así como el traspaso de !Os bienes subyacentes de 
la cuenta del último a la de la casas de bolsa intennediaria del tetiedor; y si se tratara de títulos de 
vei1ta, se realizará el procedimietlto inverso, Lo ai11erior sera realizado al tercer día hábil poste1ior 
al ejercicio del derecho. Ese mismo día, la S.D.lndeval recibirá y transferirá la cai11idad igual al 
precio de ejercicio correspondiente que le enterei1 la casa de bolsa o el aget11e, según se trate de 
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títulos de compra o de venta. Y del mismo modo, las casas de bolsa deberán reflejar estos 
movimientos en las cuentas de sus clientes tenedores de títulos opcionales. 

Durante la operación y negociación con wammts se pueden llegar a dar lo que se conoce 
como eventos éxtraordi11arios. que~, i.u1 n1on1ento dado podrian afectar el ejercicio y liquidación 
de estos product9s ; de1ivádos: S( eiiiieiide por· evei1tos' extraordinarios las suspe11siones, de 
cotización en.Bolsa .de' tma'sene accici1úiria COJ~siderada como bien subyacei1te detuia ?PCión; y 
no . aquéllas st1speíisio11és !prodúi:to: de .\•ariaCioiíes excesivas·. por parte de los precios. La 
ocurrei1cia del: evei1to .•·.extraordinario da lugm·. a. su \1ez .. á la suspeiisión sfoíultánea ·.de· la 
cotización. de los titulosopéionales. c.uando se trate de opciones sobre. \Ula caiÍíisÍa .º índice de. 
precios, Se consignará ell eJ adta de emisió1Í V ell el prospecto infOllllativo la acCiÓn. O aééiones, O 
el porcent~jé dé :ei1iisÓras 'de acciolú~s de' ,la'. .caiiasta o indiced.e referei1cia,. cuya St1s1iei1siÓ1i. de 
cotización ~, ~cilsa'afécte M'111a11erá,éxiraordi11aria ~.los instnunentos,deriva.dos: Asimismo. 
éstos reinician'ui sú coiizaCió1i siínultánealilente a lá réai1tidación de ccitizai::icines :de lás accioi1es 
de referencia,. o bien;! de las acdoi1es in!eg!ru1t~s de la cairnstá o. fr1dic~ dr réferei1cia, .·cuya 
suspei1sió1i'11ubiesé Ciado lugar a la'~us¡)ei1sióii de la cotizaciÓn:de los i11ismos.· . . . . 

Mi~itn1s ··d~1rela :;{;s~ei1sión de la•c~tizació;1'deJostít~los opciÓn~les (,,;a~l-a11ts), los 
tenedores nó podrrui ejercerderechó algtmo: Eii el caso que lasuspéi1sióri seprolcii1gase hasta la 
fecha de vei1ci111ieíito. la. ,;aluaclón .se pospondrá hasta el. siguiei1te día hábil en q\1e sé léva11te la 
suspei1sión, siemp;·ey cuaíídono u'anscurran más.de cinco.días hábiles~ Si \a•interrt;pción ele la 
cotización persiste 1i1ás al,lá de ese lapso, el cálculo para la liquidación se reaHza~~ crníside1'a11do 
el precio relat,Í\'O alúltímo .hecho eJ1 bolsa del bíei1 subyacei1te. asin;isnÍo. si el ;;_;afor intÍÍnséco 
resulta positivo: las casas de bolsa podráJ1 ejercer los de;echos ell favor de sti~ cli~ites te1Íedores. 
Finalmente. en ca~o de presentarse tui e\'ento extraordinario, será la Bolsa de: Valores quien 
diftmdini los ¡)rocedimientos a seguir ei1 cua11to a valuación. ejercicio y liquidációi1; atendiendo lo 
pre, is to 'ei1 el acta de emisión y ei1 el prospecto infonnativo. 

2.3.4 Cobertura 

La cobertura es tui depósito ei1 garrultia que realizan los emisores· de los titulos 
opcionales a11te la S.D. Inde\'al, con el fin de garnntizar a los teiiedores de los mismbs los 
compromisos contraídos con la emisión y colocación de estos instrumei1tos •. al llegar .el m01i1ento 
del ejercicio del derecho. Este depósito puede efectuarse de varias fomias, a tra,•és de los mismos 
biei1es de referencia. con otros biei1es que se ei1cuei11rei1 relacionados o mediante wiacantidad en 
efectivo. El emisor se encueiúra obligado. por ley, a cub1ir estos depósitos·con.d;objetivo de . 
evitar la acumulación de pérdidas que no se puedan pagar. ya que si el precio del bien de 
referei1cia tiene 1111 compm1amiento inesperado y se sitúa ei1 tul \1alor i10 :desead~, los 
rei1dimiei1tos que se puedei1 obtei1er de nuestras inversiones en estas acciones puéd~l no ser 
suficiei1tes para afrontar las obligaciones al mome11to del ejercicio, :' · . · • ··.·· , ·. '., , 

Las empresas que emita11 títulos opcionales sobre sus propias ac~!~ncs>!eiidrfu1 que 
mantener como cobertura las acciones de.su tesoreria, o eJ1 su caso, acCiones reéo1úpradas en el. 
Mercado de Valores .. Asimismo deberán depositar dicha cobertura ei1 las.o::inde,'al;;donde se 
les proporcionará tma cuei11a especial para este propósito. Misn1a que ei1 c'uak¡uie~mom.ento se · 
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encontrará a disposición del agente, participante autorizado para ordenar la trru1sferencia de estos 
valores al momento del ejercicio, curu1do se trate de títulos opcionales de compra. Tratándose de 
títulos opcionales de tipo venta, la empresa constituirá un fondo de cobertura en una c1U1tidad 
suficiente para liqui.dar la compra de los bi.enes de referencia que amparen los títul()S. 

Las ínstltu~im1es. fii1ru;~ief~5· ~n;i~o~a~ de 1.itulo~~G'cion~alis',. predomin'~11ei\1~1te' casas. de 
bolsa, deberán. taí1ibién có&itituir üi1a ~ot,'ert'úí-kiespecío'.de ~ada émisióií.cílie.realic~í •. tCíiielído · 
que mru1tener1a·.élurru'ííe la3~geiiC:ia'de Jós'füiin~os¡•Eií. é1:¡:aso .dé .lítul()s op~ib!1a1~S,Ae):oin'pra;.1a 
cobertura· sé constituirá'coii las acciones· de referet.1daylo•co11yalo.res correlacim1a.dqs a .. estás:·y 
en los títulos opcióúales de vénta; coií. \ienfas'én córto•de,'.las;níiSíiiasacéfo1ies'.dé,refe1'encia ')•/o.·.· 
con valores correlacionadoi'.oé igual fonna: ésfas,cob~rturas 'ptiedei~ confoi-niars~.c();¡ opdohes o 

~~~~1d¿'~~~;~~;~g'fªél1Jl~t~J~~~~~~0~1e~r-~is~1~~~~~ti;:j~r~t1~ZS:~~~f~;~.~JJ8:~5;~:~~~~~t:~:.:.· 
Igualmente. .1~··· co bertiu'a -podrá •.. · éomponets e••.· cm]\ \·~lorés 'gitbel11 a111eí1t~lés.;:fuí1.d a111eni al 11íel1 te 
Ajustabonos, curuído lostí ttilos seru1 eíúitidós sobre. el IN'P,C,. /'. • «''• }{ ;. . ;) ·· ~; ~} . , ·.· 

Lcis v~lo;~s\qÜ~ c~11stit~)/~n .l~··cÓberttira.de-los•tíiülcis ÓpciÜi1al~sdé.~Ójnpra '.deberán·. 
mru1tenerse en Uí1a·~úéí1ia §eparáda ei; d s. D. lnde\;al por 'cada ei;1isíói1 y ~erie détÚúló's. La cual 
será dei1on1i1~ada como Cuetita Especiál de Cobertura. <• .. \) _ 

Pará los efect?s del· cálculo· de la cobe1tura se consideraí:á la. déltá~'que"es la relacion 
eiltre losmci\11i1iei11os de los precios de los títulos opcionales con"rés'jiect~álos 1iio\1n~ientos del 
precio del biensub~•acente, expresada en unidades o fracciones: _ _L~ ~elta,de la cobertura deberá 
neutralizar, al.cierre del día. la e:-.-posición al riesgo del total. de los'liú.1los \{geiités''qlle ha)iru1 sido 
emitidos. Tal coi1m .se verá en el capítulo próximo. el papel de Ja delta se fustablece al represéiitar 
tma medida dé sei1sibilidad de la prima respecto al precio de-los bieiles si.1byaéeníes: La de!Ía es 
no negativa para el título opcional de compra. y no positiva para eltitulo d~ venta; siei1do en valor 
absoluto de O .a 1. Cabe agregar que este indicador émnbia crnisíantemente; por; lo queila . 
cobertura del título opcional deberá monitorearse. )•; afüstarse ,periÓdican1~te.• Básicameilte; 
tei1emos que: 

Donde 
.d Delta de la opción 

C . Precio de la Óp~ión 
S Precio d~ la a~Ción o biei1 subyacei1te 

. -·-· ' ._.: ,,_ '. -
' t - ~ Subíndice que e>..-presá tetiiporalidad • · .. 

Por ejemplo. supongamos la emisión de w1 título opcicinal de compra sobre COMERCI 
C. bajo las sigtúei1tes condiciones: 

Precio de ejercicio 
Precio de la acción 
Tiempo al vei1cimiei110 
Tasa libre de riesgo 
Volatilidad 

X 
s 
,. 
(j 

NSI00.00. 
NS>120:00 
1 : (365 días)· 

- 25% . 
30%. 

88 



A partir de lo cual el precio del instrumento está dado por9
: C = N$43. 08. Ahora bien, si el precio 

de la acción ex']Jerimentara un incremento de 20%, es decir, que S se ubicara en N$144.00 
(awnentando la posición Dentro-del-Dinero de la opción), el precio del título opcional se elevarla 
-continuando lo demás constante- a. N$66.36. De ahí9ue la d~lta estarla dada por: 

~ ó ~ 66.36 .,-43.08 ,;, o.in . 
,144,-120 . . 

Lo que nos· estarla indicl!Iído que para .un can1bio. en 'el· precio . de la acción, se' tendrá una 
variación de o. 97 en 'e·l precio ·d~l titu16 . .oPCiÓll~aL ::~:·.. -<~, -. . '. -- •· . . ·. ':~. . . .,,.. : ·-~' ... -· ·" -- _, '-·., ... -- . , 

Para visuaÍizar ~1 aspecto de cÓbertur~~qJe'impÍicala delta; presentamos,un eje~11plo más 
real en íénninos dé lo que sig¡iifica para'ei e1ni~or~el ajliste'~'posición dfu¡mte el plazo deÍ título 
opcional. -. ··_;:t-,- :~-:~-~-;>'. ,-~, ·-":;;'. .... · ·· >·>.:.;_·~ .-:--: 

Figllrese qu'e ~~ h~~n~Ítido tfu,\v~iT~1t'a{~ii~1~~;ohi,~ i(Oóó~~éioiies d61c.'\* C:on ·~. 
precio de ejerCicio de NS7i36 )· éciri,m1apnina de NS ¡j 18 po/aé:ción'!'Elni\1él actúalde la acción 
es de NS7.3' y fatása dé, interés libre dé riesgo\¡u~.'iegirá aurai1te el 'plii~o''dé \~gei1éia e~ ~e 15%. 
Consideremos 'el : l1orlzóllte del .. pró)•ectÓ'teí;; 1ri;í]'e5íte5/;d~;.'tá.('róri11~i'.'é¡Je~ t)iá: asmiliei1do 
paulatinamente los valore~:;¡) /4, 17; il 1 J:~E~sí~·Íiiiciam'éís el'ru1tuisis:~orisideraiíC!o: .:~, .. 

. • .. "' . /'. 

i) Curu1d~ to=.·1, .so~'7) )·c~1~,ih1a d~/;a'ésta~leci,da'~; Vi~_o.7'.s'_ > <··• 
Ante esto, el núiúel"o de)ic.ciones' ei1 cobertüra~'d_enotado pOr;AC, deberá s'er: 

' . ' .· -·- . " . - -' ' . : - . - - .- . . .. ' • . " ; "·.- .-r.,. -. ' ~' - -·<e' .. .,-.-·· .. ·¡ • • 

ACo ~ ( Deh~)(N\unet~.•de acc~onesd~refe.rei~+ ):._(:~.75),(JdO~):: 750 

Por tB11to, el m¡¡ntei1er é~ta ~ob~itura 8e750accio1~~s éJé~jqna;á uú i1i1porté de: 

· ,fli1port~~~ (.49o)(;o)::dso ).«Ú j ,,;'~.~75'{ 
'r ~ :j. 1, ' 

E/eco = Sald~m11e~o;".d~J~rt~e;1i;1cil"~~~s%a1itid6s;;:S'.jb6-s;.í75 ·=. '.1,825· • 
- . ~ "'o····' ..• 

-:',_· __ - . ·.'-_',-:::.~-r--·_/·._:~_:<·:_ .. _..: ·_ .-.. :·:-.-~:-:-:.:.:_"' :_· .. ,_-
los que serári realizables h~sta ~Ísiiuieiite t~mestre. · 

9 Posterionnerlte, se_ dar~~t l~s fundamei1tos·-¡eó~·c~s pa~a coriobornr q1~e ,esto es derto. 
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Es así como el emisor finalizarla el periodo con el saldo inicial de N$7 ,300 
distribuido en: 

• N$ 5,475 en acciones de cobertura, y 
• N$ 1,825 en efectivo 

Sa/do0 =Inversión en ácéioneso +E/eco "':.5,175+ 1,825 =7,300 

Nótese que lo anteriorselja'defü~d~'siÍic~;1sid,er~Iapm~a recibida, para el caso: 

ii) Cuando.11 .. ':" 0:75 .. ·· 

SupÓngas~ deis slf~a~ici11~~ pó'sibles, hii'~en Ía qúe el pre~io de la accióri se incrementa 
en 10% y ofra ei1 la que sé reduce en lamis11íá 111~.~1itiid.'· .. 

,-:>,:~·,: '.-<:··' ·::,.; ;~·-·:\ _,.-_,. <··:~:.-. ···:.· ? 
. ii.J) s1.; '= s.o3, yd~1í~1~·{/e1ú/e~iát1~iiC!~'~11i:i= o.85' 

LÓ a!~terior 11os1i{1dica .qJ~;·s~>d~be;~ctÜ'~Jiiar la cobertura a· 850 acciones, sin 
.· en1bargo'.' ~cnno'ya iepÓs~í~;~75o'a~cioiles; sólo será necesario adquirir·las ·¡ 00 

restaiítes al 1iúe\;o'precio; es d~cii'.\ ' ' ; ; •. · ·:. . ·. . . 
. . ;;:" .-.. <-~-'-\~;.-'---- .:·,-· -,·~¿:..:-;;:_-,• 

ACi.1 '= ('O:s5) (J 000) = 850 · 
~ .. ·. ·.f. :~· .-- '' '""" o., .- "\" '1 ~-.:-· :--- ·.:>. 

/J11pJr1~1:i ~ (1 oó) C8.03 ) = 803 
. ·-, :_· ,··:. . ·, . '. >~- -_~_;_':< ·. <.·_, .:--·':· _.. ···- . 

Disminuye11do el saldo en efééti\10 por.la caiÚidad ántericir: 

. i1eci.1 ~ 1;s2~r~oifü:21,090 
y su correspoi1dientes. inte;és p~ra el :s/~ieiHe trimestre: 

- ,.-·_·.. •.-'·. 

, ·•··· ····· •. 'cú5 .••.. ·· ... 
iu=( 1,090.44.)(-. -. );=41 . . .. ' :·· "" '. . ;. 

De estaforn1a se concluiría.el periodo con un saldo de: . 
' .·., ¡ •• '' •.- ...• · ·.-· • 

Por lo tallto; la cobert~;ase d~be:ajustar a 45Q acciones, y ·d~do que ya se contaba 
con )50, se deberái1.'~ét)derJas' 300 ácciones .sobrantes con la finalidad de no 
~carecer lapcisición. · · · · · · · 

.. _, ;.· ·,-' 

. Ác;,;"' (0.45 f < 1 ooo ) = 450 
·" .-·.·· ·. 

l111porte1.: = ( -3.00) (6.57.)= ~1.971 
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De esta forma, el importe de la cobertura pasa a fonnar parte del saldo en 
efectivo. 

Efecu = 1,825 -f-1,971) + 68= 3,864 

y su correspondi(mtes i~terés.iar~~l .. ~ÍguÍeilte .. trunestre: 

.. ·.. . '0.15 < . 
iu::=.(3,864)(::--:;')c= 145 

.,• .•. ·> ·'.·· ...... 4 . . . 

Así se concluirla el ¡ri·1~1est~e ·~on\ii~ salde{ de: . 
. "'.,: ;: , ; : ~. / 

.saidau:=. (4sb)cK57)'.+3,s64•,;; 6,821• 

Si continuáramos ·en la n1is;i1a · di~ecdÓi; h~st~'. ~¡:\;(mcimiento ·• del wamu1t/ obteódriru11os el 
diagrama siguiente para él .casb eit q~e la ~cció11'e:-.~en111eiitara i.ú1 increm·ento de 10% en cada 
trimestre: · · · · · · ... · · · 

s. Saldo. 

7.30 7,300 

0.75 8.03 0.85. 850 7,916 
41 

0.50 . 8.83 0.96 960 8,637 
6 

0.25 9,488 

·Saldo • 

~ 7;300 
.·68 

0.75 6.57 0.45 450 -1;971 3,864 6,821 
145 

o.so 5.91 0.26 260 ~1,123 5,132 6,669 
1,92 

0.25 5.32 0.02 o -1,383 6,707 6,959 
252 
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Tal como se puede observar, a medida que el título opcional se acerca a su vencimiento, la L1 
tiende a 1 en el caso en que el instrumento se encuentra en la condición Dentro-del-Dinero, lo 
que significa que, dado que es inminente el ejercicio, el emisor deberá contar con las acciones 
subyacentes para cmnplir su obligación con el tenedor. Por otra parte, cuando el warrant se ubica 
en el nivel Fuerá~del~Dinero, la L1 tiende a O indicando que no es necesaria la posición en 
acciones pues es seguro que el tenedorno ejercerá su derecho de'compra. ,.~ :< > . o:, <: 

A la par con el mantenimiento de la cobertura, las casas ele bolsa ;~rniséir~~ d~~erál1 
asimismo cubrir, durante .el plazo de vigencia, con la nonna de liquidez ágrégacla qu~ sé aplica 'al 
conjunto de las emisiones \~gentes de títulos opcionales. Además deberán é:ó11sti'iuir y mail!ener, 
como una cobertüra adicional. llll par de reservas en sus pasivos. Esúis últifüa~/se deri\•arán, ya 
no de los bienes de referencia, correlacionados o derivados, si no de JáS pririfas,éobradas a los 
inversioÍ1istas: Una de estas reservas es la denominada rese111a de priliias cobí"ada~'por c1úisiói1 
de títulos opcionales, la cual se constituye con el 5% de las prim~s:y'se,ivi{i;1c:;~i11ei;tada con 
cada ,emisión de warrants. A su vez, ésta SeT\irá como respaldo en el casó 'que no sea suficiente la 
segunda resef\•a, llamada resen·a para costos de cobertura de tftiilos opCl01iaÍesTla búalcontará 
con la aportación del 95% de las primas cobradas por cada una de)as einisiones. Una vez que la 
emisión de los títulos finalice SU \Ígei1cia, esto ~S; cuando se ha)•a ejeréido el derecho O que Jos 
mismos. lleguei1 al' vei1cimieilto sin valor, esta: reserVa~·pódr~ 'ré!listrarse en' los resultados del 
emisor ei1 caso de que le haya gei1erado lma, útlÜdad. · · · · · · 

' . . 
·_·--,:'-.__ : 

2.4 Estrátegias ~e I1iv~.rsi'~n) 

Un sinnlli11érodefonnásse dan aÍ 111on1el1to de.negociar;con títulos opcionale~ con el fin 
de obtener,' gruianCia de é'ste ;1í1ér~ádo:;, Lci ruíterior resulta .de sumo. ;interés sobre tódó por la 
variedad y flexibilidad que'presel1ia'1amruiipulaéión de, esfos títu!Os'en .el dis~1o de estrategias de 
inversión.; En ,ésta sec,é:iónprései1tarefoas·1os.procedin1ien'tos '1ilás ré¡)res·ei1tati,:ós. operados con 
estos ÍnstruÍ11ei11os::c1a$ificandolos ,Cl1 .dos grUpOS dé ;ná.nera q~e se fáciJite!1uestra e:-.'j)Osición. 

' ' ' ' 

Una combin.:1ciónces 'lllla estrategia de inversión que. involucra. tOf!lar posiciones Cll llll 
titulo opcional de Co1ilpra o de tipo venta sobre la misma acción. · · · · 

Straddle 

Una de l35c6n1biriaciones más utilizadas es la llamada straddle;.lacuales muy apropiada 
cmmdo un inversionista esp~ra llll fuert,e movimiento en el precio dé una ai:ción,pero no sabe 
hacia que dirección sérá (ya s.ea a la alza o a la baja). Lo ailterior implica qúe.e:-.']Jerin~eillará un 
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incremento en su volatilidad. En el caso que el precio de la acción resultase muy cercano al precio 
de ejercicio, la presente estrategia se convertirla en una pérdida para el inversionista e, 
indudablemente, se obtendrá una utilidad si los movimientos en la acción son muy significativos. 

Fonnalmente~ esta figura consiste en la• adquisición de w1 título opcional de compra y otro 
de venta bajo las 1nisnias caraC:teristicas, en témÍirios delbien subyacente, precio. de ejercicio y 
fecha dé venéimienio.':'' > ,,, .·. · · ···· · · · · :.~ '" ·· · -: · · · .; ·· .< · 

' •. Por eje;11pf6,· supohgru1;os'que' se ~dqltleré''en.el. ;{1ércado. 'w1'tÍtu,I~ opcional•dé. cCJ111p~a y· 
w10 de véntii"sobi/:í:ina.ac.éió1í 'de VITRO(él '.VTRSOSA~ocoó:i, y.•éJ:YTRSÓáA-DVOOJ, 
respectivamen1e 1 ~)co;fU11)Jre~io de ejer¿icio'J~ $21'.00(X))· í~ia fec11·á dé'yéliéi111iénto al. 1 ·de 
agosto• de 1995.: I;a accióri tl~e ~1. precÍci a1;el .l~er¿~do de $29. 00. ( S';rel tÍh1lo\ipcio11al de 
compra tiene tuia pri1-lia de.$3.oo (C))• elcl~.~eiiiii ~bicá la sü):a,~1 $Í;OO ( P ). > .. 

X 
s 
e 

~27 
26 
-3 

FD 

-27. 
17 
-3 

Resultado. .. ........... 7 .. , ........................ :'.f""""""""""'"":i('''"''"'"'""""":3 .......................... ~3 ........... .. 
~~~~~~~~-•-~~·~~~~~~~~~~·" . -· I ;··:··.·; . 

DD DD 

~ X -27 -27. -27 ' 
' :g s 37 28 : 27. <; :'; -27. ~27. 

26 17. 
-2. -2 I 

FD · FD :EO 

~ p '-2 -2 ~2: ..... 

1 :~:~do ~-;----~-Á? ~~-~~~:-

¡ 

jN. os resultará il1diferentel 
ejercer y, por tal, sólo 
!perderemos el importe deJ 
¡Ja prima. ¡ 

¡Esto es dado· a que la opción 

l
e,.,l'ira sil1 11illgú11 valor. y.' lo 
máxm10 cjue. s'e . puede. perder 

l
es el precio de la'priJ11a .... 
'-· ----,;_;_;__..;:_;,;__ __ _JI 1 

NOTA: Denotamos DD•Dentro-del-Dinero, ED=En-el-Dinero y FD=F"u.e~~.-d~J'~Dit)ero: ~ 
1
:, 

\ 

10 Si~'1ificado de. las clav~s: Co~siderando el primer c~nJunto desinÍbolos,·Ias:pri;Las tre~letm se refieren al bien 
suby~ci:i1te; el nún~e~o uunediato ~:~i.ch~s ,létras y elprim,~ro, dé, ~·r,echa,.a i~i¡uierda, indican el' año y el ,mes de 
venc1m1ento, ~espect1vamente:. el ultnn~ caracter,:se refiere a les.tilo delmstnunento (E::europeo;·'A: americano 
R: rendimi.ento limitado .euiopeó: L: r~1Úlimie1Íto limitado'ámeric"ano). La segunda parte de.la clave incluye sl 
se trata de un warrant liquidable ei1 efectivo (D);,"n especie (E) y. finalmente, su'se.rié. ; • · . · · 
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En el cuadro 2-5 presentamos cinco posibles precios del bien subyacente que podrian 
darse a la fecha de vencimiento de los títulos con sus correspondientes resultados por la 
estrategia, con: S =· 29, X= 27, .e = 3, P = 2. 

De esta fonna, para eÚítul~de compra t~émos qJe si•el precio•de la acción se encuentra 
en $37.00 nuestra estrateiía ~cídrá téfleriuJ~ gruün1da de $7:.oO•dado que se encuentra Dentro
del-Dinero; pem:en:e1Jca5o.qúé:er:"¡jreéiode la•acción'llegara a ser igual a $17.00, 
indudablememe·nuestro··!ítulo se en~ontrana;F~éra-Oel~Dinero :y··vencería sin valor, perdiendo 
únicamente la cantidad quefüe p~gada:por ~mi¿~todela prima. Si el precio de la acción se 
encontrase ei1 •$27;00' (igÍ!ru áJ precio de ejetéido),el títuioopcional se finalizaria En-el-Dinero, 
por Jo que nos.-¡-ésultarlai~diférente ejércérlo'o 110; perdieiído solamente la prima pagada. De este 
modo, Jo anterioriíos'•-da posibles gananéias'y pérdidas'en cada caso de $7.00, -$3.00 y -$3.00 
respectivamei~te/:::··· ··•· '>. .: .. ,. .. : ··· · . · · · · · · · 

En c~an;6 aJ/úriiJo d~ tipo·:~~ei1t~ t~1é1i1o~··que será ejercido cuando el precio ei1 el 
mercado ei1 Ja fdcha/dél v~id1í1i.ento séa 111éi1orqÜe ,el precio de ejercicio; vencerá sin.valor 
cuando se en~u·ei1t~.é ftlef~-de.1-~iii~i~ (\;' <~Sr\ynos:-;iér~ indiferei1te ejercerl() cuand,o. esté.ei1 
la situación En-'eÍ~°:i11ero: Óe la· 1úisma . fom1a, .cóÍÍ e~ta ·opción .co1Ívei1cioiíal 'obÍé1Ídr'e111os 
ganancias y perdidas de -s2.bb: ~s2.oo i:ss:ao~ res¡)écii\·amél1te. . .. ·. . . . . .. 

·.-~ -····· ' .. . , ... _ ......... ,•,, .. \.'.;-~e:'.;-.- .. ,.~·-~·>":,_; - .~. 

Su111ruído)os. :~e~u]taclos ;c1e}!11gos•··iiiuios ... obte,i1<lrerno.s .e]· ef~~tojgei\er~l•·· de 11~iestra 
estrategia de·.inversión·; 1í1isma· que.adoptará Josyalores $5.00;':~$5:0Q y $5,00.;Esclaro que la 
máxima pérdida á. la que nos. podeí11os; éi1~éi1frrr es Ii{st~~1a 'dé las jJl"i líias pagadas 'poílbs tííl.llós 
de compra y de vénía; o~ünia1d6 eBo' i:u'and~ · élpre~io !de la •ácció1{ subyaceiÍte sea prÓximo ·al 
precio de ejercicio. Cóni.o•se .íi1u·e~tri\ .ei1 •Ja gráfi~a 2:9;1álÍ1biénYés<é,;¡(leiú•é'que se obtiei1e w1a 
ganancia cuando la. ai:ción ei..,Jerirnei1ta 'lma fuerte disiliinución o increnieiltÓ en' su precio de 
mercado ei1 la fecha de venciííiieiúo.i · · · · · · 

6 

s 

47 

p ·2. 

e ~i-~~~,--.,-----,"'.":"'.-.,.,.--,,--~~,....,, ..... 

e+ P -s · • - - - - - - • • •• ·' - - - - - - - : - - - - ;·~ :.:· · 

Gnifica 2·9~ Combinación Straddle ' . . . . . 

Existe tma estrategiá m~y similar a l~ stráddl~, Ja cual se conoce 'con. el nombre de 
- strangle, misma que sólo difieré de la roíterio~meilte mencionada en que Jos títulos opcionales de 

tipo compra y vei1ta se a.dq uierei1 con distintos precios de ejercicio: El consecuente efecto es que 
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el inversionista estará pronosticando, al igual que con la stradd/e, 1110\Ímientos alcistas o bajistas 
en el precio del bien subyacente, con la diferencia de tma mayor seguridad en la ocurrencia de 
variaciones considerables, específicamente mayores que las que se augurarían con la estrategia 
antedicha. No obstante,. la incertidumbre mencionada encuentra una relativa justificación en el 
hecho que laposible.pél'di'dá;ci1 caso deno cumplirse las e>.']Jectativas, .será menor que la 
correspondici1te a Já estr~tégia de co_111payación. . ' . . 

Descubierto (St;lp/ 

La . ~itr~/egJa de i111·ersió11;Jal.de;:di_1bÚrto consiste ci1 la·· adquisición: de dos títulos 
opcionales devClifa)i:ui1Útúlo• cipÍ:io1~ái de cmiipra sobre, 0•mismo .• bien sÜb);acci1te. •Asimismo, 
esta es una estrategi~ páreéida:a la'sti:addle} la. cual l)tol'ga:.i~1 beneficion1ayor en el cáso Cll que 
el mercado súbv'alúe.el precio dél bieh ~Übváéente.ésdecir qiie:tenÍ!.a un fuerten;o\Ímici1to. a la 
baja. Si . consideran1os i los :·¡i~isi11o~'datos: q\lé·~1 l¡¡ sec~iÓn 'ru11erlor y aten'cÚE!iído al1ora .que 
tci1emos dos iítulos opci~Ílale~ de \·Clíta: resulta en: . .. ' ' . . 

13 

NOTA: Denoram~s . .OO~·Q~-~1~-º~~~1-:Dh~.e·ro, ·Eo_o:;En-el-Dinero y FD~Fuera-det~Oinero.' 

La caída d~I precio dela acci.Ó,n proporcionarla un bci1eficio may~r·para el inversionista 
poseedor de e.sla estrategia.'~ yaque'gru1¡¡ría $13.00 que es sup~rior a la ganar;cia de $1 o.oo que se 
alcanzaría con w1 fúerté i119vu~1ieí11o;a la alza: Hay que recordarque este tipo.de estrategias se 
disciian parnsituaci011~s ~que SC~espera un incremCil!O de la volatilidad del bien súb'yacénte, de 
tal suerte que el .l'trip;se~á de gran utilidad para aquellos inversionistas que es'peran wi füerte 
1110\ÍmiCillO Cll )CÍspré~i,osde las accfones e, igualmente, consideran que U!Jabaja ci1 e) precio de 
la acción será níás.próbabte que w1 incremento. 
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Con esta estrategia también se e"-perimentará la pérdida de las primas, en el caso que el 
precio de la acción sea muy aproximado o igual al precio de ejercicio de los títulos opcionales. 

Strap 

10 Rendimiento 

-5 

C+ 2P -7 

-10 

Neto 

s 

17 

El strap es la estrategia contraria del s1;:;p,-c~1~ii~i~1te enadquidr tma posición larga en 
dos títulos opcionales de émiiprá y én uno de ,tipo yen.ta~ éon los mismos precios de ejercicio y 
fechas de vench~1i~1i~,.[a preséi11é-estTate'g:ia'.~torga w1heneflcici inayor cuando el precio de la 
acción tiene un fuerte moviiniei;ío a Iá alza: Súp01úiru11cis, de la misma manera, los datos con los 

-. • •. _,,:· ~~-· ':' . ·', _. '-:'·' :-,. '. ;• )2 .. -_ ..... J.:,-__ ... - . ' 

que hemos vemdo 1lustrandp laspa~adas estrategias. · 

.§g 
':je 

ó~ 

NOTA: Denotnmo~ DD'."Denb'~-de_l·D¡';,ero,· ED"."En-el-Dinero y FD:::cFuern·del·Dineró, 

·Cuadro 2-7. Tabla de pagos y cobros de, una estrategi_aStrap. 

FD 

DD 

27 
-17 
-2 

2 
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De este modo, el inversionista apuesta que habrá w1 fuerte movimiento en el precio del 
bien de referencia y considera que es más probable que este movimiento se dé a la alza que a la 
baja. 

Supongamos, por ejemplo, que VITRO está en negociaciones con w1 banco 
estadounidense para el otorgamiento dé. wi préstan10 muy fuerte, el. cual será utilizado para sus 
planes de ex1Jansión en América Latina: Si' se otorgasé 'el pféstamC, la'.erripresa'e_xl)erii11ét1taria Wl 

fuerte incremento en. SuS acción'es': éotizadas;•en,la Bolsa;;.debid() ~.: s'ús ex-peé:tati.vás···.de 
crecimiento, hecho que taÍnbiéri'esfa1h h1dicáiídó'é¡u~ did;a empresa'cuenta é:o{{'wia ~1~y buena 

calidad crediticia. ·.. Y ,..: . '.> >"<·: : .. ~ ;;;• ,_;:" '/•\ :N• .. '·_'·,'. .. } ... }';t... : ... , 
Pes.e a ello, el banco estadcíw1ideiiseh~ venido aplazando el'anw1~iode)a .()torgación del 

préstamo por los reciei1íes e ín'ciefios·aeonfecil11iét1tos ;eii 'l1ueshó país; a1 grado CíUe·podria ll~gar · 
a cancelarse y, en;coí;sec~enéia;'IÓs '\)Iaí1es'de ·VlT~O se:\•ét1driai1'.'a~ajo' con :su~"respe¿ti\•os 
efectos ad~·ersos en sus 'aéciones:Sin-,~ei11bargo;· 1a éstrategla ,éii cuestiónpre~é éstos dos posibles 
escenarios; )•a que'de Ul1a n1anera '.u otra (se leotorgile el présta1]10 éi'llo)'aquél hwérsiClúista que 
haya coi1formado su cártéra eón este tipo' de estrategia ~obteiidrá una gaÍlai1Cia. . 

•,, ,. ··" ·., . ''· ... ' .. , · .. 

10 

s 

47 

.5 

2C+ P -8 

-10 Rendimiento 
Neto 

,, Gr.ífie:l 2-11. c.ombinación St:rRp 

2.4.2 Diferenciales (Spr~ads) · 

Este tip() d~'esfrategias t()man fon11·a 'cua11do el inversionista conforma su posición con 
dos o más títUlos'o¡)'cio11ales del mismo tipo. Ya no únicamente con 1.mo de compra y w10 de 
venta, sino coii dos o 111ás títulos. de compra o de tipo venta; con diferentes precios· de. ejercicio o 
con diferentes fechas de ven'i:imiei1to. 
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Difere11cia/es Alcistas (Bu/I Spread) 

Este es w10 de los diferenciales más populares en los mercados de opciones. Es 
denominado como "toro" debido a que en los mercados accionarios americanos el toro es el 
símbolo de precios a la alza, y como las opciones iniciaron su comercio moderno en los mercados 
estadow1idense se adoptó esta terminología. '' . . . 

-· - _.-- -, ','.. -.· ·-.•-·e- __ ,,-·"-'· 

El diferencta/ al~ista cmisisié · ¡;1'ádqtiirir w1 título opcional de con1pra con. w1 preció dé 
ejercicio iguala X¡ );vCl1derofro tíiulo .opéióirnlde cmnprn•con un precio d:ejerciciéide.X2, 
donde X¡~ x]. A111bb~ c~K 1~n1is1~~/~c1ia d{\i~íéinÍi~;io: ,e • ....... ·... ' '.. '· >· . · • . •.· • · 

· Supongamos.Í1tÍevan1ente! Ul1'¡)'1r· d~ títulÓs o¡;cióiialés • s'obre \lii;ilb'ám~~f d~ é0111pra. 
Mismos: que pod1faÍ1' ser: é.1''.VTR.sioA~b.coó3).e1.;\rrR508A~DC002,'ioscuiiles.tiei1-eií•.w\a · 
fecha de :vencimieJJtci al ;3 'de octubre deil995 .. y uriipreciÓ d'e ejerciéio•:de $h:oo:y'$3i.oo, 
respectivamei1te. ·se asuíiie ei; !isté,: último. iÍÍia .. po~iciC"ní 'co11a, es>'déeir~ 11osóÍr~s 1~;hemos 
emitido:· El precio ei1 el Í11ercadodel bi~1·dereferén~iase übica en$32,00 y, las prü11assón:$3.00 
para la opción eií: lá :que nós ei1éontramos largos y $2,00 para la opCión .eJl J~ qué'nÓs 
ei1contramos c011mi: 

DD DD 

ED DD 

37 37 
-37 -47 
4 4 

·······''4···················4···············-.~··.::r······:.: •.. : ... : .. 4·········'··':·····~+'.":i'.············4···· .. ··········"·.:¡;········· 

-2 8 8, 
. ,, ···:: .:·: ' 

·.·.: '\ ··. 

NOTA: Denot'.'mos ~I?=De1~h.o:d~Í-Dinero, ED=En-el-Dinero Y. FO= Fuera-del-Dinero. 

Esta estrategia !is recqmendadapara aquellos inversi~nistasque:vaticiI~an que l~ acción 
va a tei1er tma ligera tei1deiícia a ,la. alza. Como el inversionista con estas e~ÍJectativas astii11é tma 
posición larga eJl .. lirl titulo ()pcionalde.bmnpra, tendiá. qÜe esperar .. a que el p~ecio •de!,bieJJ. de 
referei1cia' s.ea· lo .sllfici(!ntemente alt();coíno para que. comiei¡c~ a regis,IÍ"ar:llna•gm1anC:ia;)o"cual 
ocunirá ei1. i~uestro éje11.1Rlo.has1~.que ·'Si >,.30. Con I~ estrategia qijej:elicial alcÚtq,• se ·ha 
asumido asiií1ismo'wiaposiciÓn ·cOrta e¡¡· un título opcioi1alde Cilliipra,' ¡)érci con tlll .precÍO, de 
ejercicio mayor al de nuestra posició,n larga (X¡ < .\':), d~ esta fon11a com,ei1iare111os a registi-ar 
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utilidades a partir de que en el primero dejemos la condición En-el-Dinero con una tendencia a la 
alza; es decir, cuando 27 < Sr y no hasta que 30 < S7, como sucedería con nuestra simple 
posición larga. De ahí que la presente estrategia sea la apropiada para el caso en que se esperen 
pequefios mQ\~mientos que. incrementen. el precio. de la acción. En adición a ello, se tiene un 
límite de g311ancias,(!ll aquella circunstanciaen la qlle se incremente demasiado el precio de la 
acción, por Joé¡u-e si sé~pr9nostica w1 fuerte' it1cre111ento en :él•precio' delsubyacente, será méjor 
recurrir a otrotipo d.e e~tra\egia, ya que estasÓlci 11ós¡)émiitirá ganar $9.ÓOuna,vez que el precio 
del bien subyacei\tese~ igual o'mayor.al 'pre~io de éjercicio''dé la p~sic:ióncÓ~á'(x;::S)7)· 

,·.: ... _.¡ .:.•· .· '¡ ,, :·' • •;-';'....· • .. -, "C •-.- '•"'> • • ; • • •',¡ •·"'"•·.''. ;',, ;,,· .··,.-

No ~b~iant'e>~1nbiéiÍ i~e • li1~iit~~ 1~ ·posibl~s' pérdid~~ ; i:cni;ó '~lni~ores de • 'ullci ,··de los 
warrants de c01~1pfa' c~a'I1do Sr'.ix'i'; riiisn1~5"c¡ue;en todo c:;s&sér'án .inéi'íciies: que'las'.que, se. 
afrontarían col1se1:vruído'iuiican1eiit.e la posiciónl.argá. ··•··· ; " •: .• 

En 1.a\i;ui~i~:·;;;áfi·ca s~ilúsiralo de:sc'rito; dondéla :líneas cOntinti~s représelítan las dos 
posiciones Ii1ostr'ro1élo s'°eparadaméntesüs gamÍncias. La estrategia·.de la Diferendal Alcista es 
represe11táda por lalín~apÚIÍteadasieiido, la C:ual, el. resultado de la Si.ii11ádem11ba5 posiciones. 

10 Rendimiento 
Neto 

s 

-2 

;5 
~t--~~~~~~~~~~~~~, 

-10 

De la misma · 111311era/tai1ibié0 ·· puede11 , ser cr~ad9s · .. dije'renciafos: alcistas con títulos 
opcionales de venia, éomrirand¿.~ th~lode venia é011 un precio de éjeréicio ba]o y ve11die11do 
otro con un preciº?~é" éjº~~cisj<) 1i~a)•or. . . . . · · · · . 

·.,·· . .:'" .·'' ,· .. · ·.:·.· :· .·.·: 

Diferencia/ Bd)lsta (Be:)~predd) 
Su nombre s_e debe a. la 'estigmatización de la palabra "oso" como símbolo de preéios a Ja 

baja. Esta esu·ategia es totalme11te opuesta ·a Ja precede11te, pues el'iiwérsionista espera que el 
precio del ,bie11 subyaceille e:-.'}lerimente tul ligero 1110\~mie11to a la baja. · 
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La estrategia consiste en la adquisición de w1 título opcional de compra con un precio de 
ejercicio igual a X1 y vender otro titulo opcional de compra con w1 precio de ejercicio X2, donde 

X1>X2 . Ambos con la misma fecha de vencimiento. 

Considerando que tenemos' los mismos títulos opcionales, en donde hemos comprado w10 
por $2.00 COll Wl écio d(! ejercicio igm1J a X1~3? y hemos vendido Otro a Ull precio de $3,00 

con un p~ecio de ejerci~io deX:~i?, p°'r foq\le res~l.ta;· · 

X 
s 

C1 

Resultado 

X 
s 
e, 

Total 

''FO.·· FD:/ ¡=p: '' 
Y_37: .•· . 'L37+ fi~37) .. 

,··.········ .• •.· .•. 3_·2º.·.· 32'' : ,;, 35 ·. ·-2»'"' >»».-2"' 

ED 

-37 
37 
-2 

DD 

-37 
47 
-2 

... :: ... :1: .. : ........ :.:.;.:f···'······: ... ;!·~i·: ............ : ... :{·••,.: ....... ::..~2 .. ;··•: ........... :2 ................... 8 ......... . 
··.· .. ·.; 

ED 'o'o D6 DD DD DD 

·v .V V U V ~ 
-27 ; -30 ~32; ~35!· -37 :47 
3 "'3· '3•.··:,•:/»3•,::'' 3 -3 

....... ,~3··: ................. r:· ....... :·'"'"··,·5 ... ; ... : ... ,: ..... ::~··~:~·'·:·'.·;;·;:;:5'c;··· .......... :7: ................ =i'7 ....... . 

-9 . -9 

'. . .- .~·:.- ·-: ·."-;' ,·-_ - -. . :: 
NOTA: -DenotarOos DD=Dent:r~-~el-Din.ero, E~,;. En-el-Dinero y FD=Fuera-del:Din~ro. 

La actual estrateiia puede ser, empleada como Wlíl ált~mativa a 1~ c,omp~a de llll título 
opcional de venta cuando w1 inversio1iista pre\•é wia tendencia a.la baja del ineí·cado. -. ·. -- '.· -.. ·, ... ' - . ··: ·;- - - ... -.· 

Esta posición proporcionará wia, gananéia. en · tu1 111ercacÍÓ con tci1dencia negatiya ·y, 
comparándola con.la adquisició!l d~,w1 título c)eyenta, implicará w1 n1Ci1or riesgo de pérdida, no 
obstante a cambio de limiÍá~ la gananciápéitenCiaí.'- --- -- --- '" · · · 

Por lo ·tanto, el ·difer~1cial bajisi~ es ré~omendacta" ¡)ara aqu~Ho~ .inv~rsi~t~istas que 
esperan w1a caída, no inuy pronimciada; en las cotizaciones de algi'.m bien de refer~Ícia. 
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Jo Rendimiento 
Neto 

-5 

-JO 

El dijere11cial.111m1posa e~· ~rn pÓsición n~útralqhe ton1binaun dif~rencial alcista (bu//) 
y uno bajista (bear)> · · '? ,:· ,_ ... . . · · .•... ··-.. · · · · .. · · 

Ésta. u1~plica tomar poslC:i~1;es en títiilos opciri~ales .. c011 tr~s • dif~.;eútes precios ·de 
ejercicio, y suele ser utilizada por.inversionista5' qué creei1 Cj~e ei pre~io de Ja aéCión no se 
moverá mucho de sú pre~io de ejercicio. .. :. . . ·. . . . . .. . . . . . . ''. . 

Su posición puede confo;,11m·se ccim~r~icio\ui títúlri ~cio1~·~Íd;~61~1p~a ·c~n .un preci6 ele 
ejercicio relativamente bajo X¡. otro conUl1precio d(ej¿1:clcid re.lati\•a111énte'.í11ás:alto .Xfy, por . 
último, vendiendo dos títulos opdon.ales•'de:co~1~1)r¡J'.c~n ~~ ;re~i~ de-éj~~d~ib;\g~al ·~x], el ctial .·· 
por· lo regular, deberá ubicarse eiúré/lcis· d6s~;~ú~nor~~:y' ili~y' ce~c~o/~1 ~rec!i~ :ci~Íbiei1 
subyacei1te. ·•:··. ,· .. : ;.:. · •: .. · :;" " " ··· 

En el siguiei1te cuadro se mhe~~ra ún ~j~n;~lo 11~;1~éricÓ con fas 'siihi~h~s'C:~act~íí~íicas: 
para el primer título opcional, el pre'cio de.eie[cicfo és igli!il~so(,f Í)~o11:W1apri¡ña~de)2 (C¡); · 
el siguiente, con X3=70 y CJ=3; y; éi~ lo\¡Úe resp~cta a Jos títulos .opcionales' qué vend~mos,. 
ambos tiei1ei1 w1 precio de ejercicio X2'=60 y prlm~s de C2,;,6:· si~1do; ei precio de la acción de 
S=61. 
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FD FD DD ·•·• IJ¡j •• DD DD DD DD 
:: .·:.:·:::·:···: 

t: X 
:5 ~ s 
C."' 
Q..l . C1 

-50 -50 >50 ~50. u .~50/ -50 -50 -50 -50 

~~ ~~ .:i¡··~~ : ;, ~~ '-i~ ; ~~ :~ :~ -~~ 
Resultado. ••••••~il"ºººººº""º:ffº"""iiiff•::ii"ºººº"ºº"ºº:j5ººº""ºººººº"º:(•••••""""º4""º"º"ºººººº9ºº""ºººººº"º"14"º""ºººº"":'j§"º"" 

····· 
Fb .. i::v< DD DD DD DD FD FD ·'"FD. ... 

e X 
:3~ s. c:..c ou Ct 
"' Resultado 

120 o.ü(l/ 120 120 120 120 
-110 ' c120> -130 -140 -150· ~160 

... 13 •. 13/ 13 13 13 13 =:f =}f :1; 1¡:l~ 
····· .. 13··············i3·······:::·.·1·13······· .. , .... fa·········"··1:r·············3···············:7·············:ff·::·····'···:27·:·· .. 

;:· .. ;; .. 

FD FD ·•••FD /F/) FD. FD ED DD' DD. 

~ª ~ 
X 

u~ s &_j C3 

Resultado 

~70 -70 -~70 < ~70 -70 -70 -70 -70 -70 
.40 45 ··so ss 60 . . 65 70 75· so· 
~ ~ ·~~. ·~ ~~ ~ ~ ~· ~· 

·· .. ··::5··············:5···········:···:5········'···'·:c5···' ........... ~sf ~'·········:5·· .. ···········t··', .......... º·····'···'··'·' .. 5" ...... .. 

Total .·~3 -3 2 -3 
-·,·: : - · .. :·' ' 

NOTA: Denom~os D~".'.'~~n~:~i~f~(~Dil~~~~~--E6=En-e1~Din_ero y FD=FueTa-del-Dinero: 

10 

-3 

.5~~~~~~~~~~~-'-~'--_.,,,.'--~~~~~--'.-J 

Tal como.se 111~estr~; eJdife1;~1~cia/in~ri¡}osasÓ)?_ gCl1ei¡¡ ~iin~cia, cuMdo el preciode la 
acción pemmnece próximo al ,·preéfo~de, ejércicio de las opci~.n~s que •emitimos, asimismo la 
posible pérdida es refativamente pequeña y se encuenira l.iniitada. Lo cual hace d.e la J'resente una 
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estrategia atractiva, dado que con wrn pequeña inversión se pueden lograr grandes beneficios con 
cualquier tendencia ligera en el precio de la acción. 

Una estrategia muy similar al diferencia/ mariposa es la.diferencial cóndor, la cual 
únicamente difiere de¡~ priiiíera en que necesita; con_ el _mismo número. dé titulo.s opcionales que 
compramos y• emitimos; cuatro precios /de· ejercicÍÓ difererites.eii. lugar' dé)res. El diferencial 
cóndor tiene e1 ·mis1110 ·pérfil.de pérdidas.); gru1ancia5 •. ÍJ,fro·saéfifiéa titilidad~s ,en .~1·.afári por 
pennitir w1a mayor variación _dél. precio. del bien subyacente, és:decir/la posición obtendrá 
beneficios mlei;tras eÍ precio de la acéiói{ se ei\2ueI;ire_deiitro de w1.'éierto ii1tervalo.··. La' gráfica 
del diferei1cial cóndor sé nÍuestra a éontiiíuaéión~ .. · . . . . . • . . . . . . . . ' 

s 

80 

Neta 

2.5 Marco Normati.\•o l\texka~o · 
. ·. 

Al igual que todos los.instruí1~eiltos financieros sujetos a ofertapúblicae intennediación 
ei1 el Mercado de Valores Me~callo, losTituios opcionales listados én Bolsa se e1~1iteiÍ y operru1 
de acuerdo a las. disposiciones •conteiÍidas.•. ei1 .•la-.·.Ley· del··~1ercado··· de Valores y, 
complemei1tatiamei1te, con. la Ley'de TíttÍlos·y operaciones' de Cré~itd; /: ·.·. · • · . . . 

'.' • ·'" -. ;. ! .;_ •. , .;.·~ '""-:".,'. ,.,... ·'." ;- :.:- • .. , ';._ ·:.·. ·. : .: • .• 

Confonne a. Ja.·Ley deLMen:ado"de~V~ores,'éoITespm1deaia;comisióri Nacional _de 
Valores fomiular las nonnas :régúJatotias de carácter genéra!respeéto a _la é111isióÍ1, ópéración, 
supervisión y ctimplimiei1t.o de !_os.· frqtiisit<J~. )·. obJigaéiope~)é cú~lqUi.er.tip.o ele_ instnu,nento 
negociado ei1 Bolsa y en_est_e ~éntido,'pai:ticularmente d_e los T(tulos Opciqnales (Warránts). 

:· ..:·;._:_ /-.--:. : .. ~ ... :~::.'- ·:·-~- ,~":·:::'.:'\ ~:/·>-':''~_·.. ; .. , ..... ;·:, " .. >.:·· : .. 

Disposiciones de la Cornisió~ Nadóllal cleValóres .· 

· .. : ·, "' :, ··-, \ . ,·, . 
El 21 de julio de 1~92, laJw1ta de Gobierno dé Ja CNV e:-.-pidió las "Disposiciones de 

carácter gei1eral aplicables a Jos'doéUmentos dei10111inados Títulos Opcionales (Warrants)", a 
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través de la Circular 10~157; publicadá.eri el Diario Oficial de la Federación el día 3 de 
septiembre de 1992. . .· 

Esta ordenm1za fue compl~lí1Cl1tada~~r .Ias .• Circulares.10"157-BIS Y· I 0-157-BIS 1 y, en. 
ténninos·.genérales~ f¿m1alizael\.Ii1arc~ .. J~gal b·ajci .el sua1 1se e1niien,enÍistan ·y co111ercian los 
Títulos OpCiorialesen el ~1ercad_o_ déV~Ieires ~1exjcanc<<· 0 ;;; .. ~. ¿ ...•.•••.• >/ ; · ·-.. · · ... 

, e ••• ;:.~e·. ; :\: <.-' .- -.... ~;:·:.~<: .-:'\ · ,-·:· .. _ .. ,- -,:_?:í.-,:~ -:'> . h< ,.-·;·).; ·)•:.:_.;::···'.";,ºX; ·,; ·', __ ,.·· ... :·'.: ·:.;. · 111' 

Básic~et1té dich·a reglamentación ·cubre los·apartados siStlientes : ·. ···•. •• ··• .•· . . · 
Disp~s;~;~,,-~/pi:~{}j);i;,JJ.~s:Ó'~füSéi~~1i · i~od~Iid~d,e;.·;'.6ai1ci~ií~tif.ª~ · ~rincipales 
quepen11iten sÜ ci]Jér~C:ión; así coino las figunisqüe parúclp~1 é¡i If p1is11ul. · . 

• De la Emisii;(d~·}ó");r/1ii1~sOpcionales. Toca-Íos.~s~~ecfbs:f~)~~¡~;i~a~s con la 
i11fotÍ11a~ión ·míliin1a que deberá coiltet1er toda acta deei11isiói1:,,:•i •. ·i :/ • · · 

• . Del Registro ,;(:;loc;~ión de los Tí111los Opcionales. Refi~~e ~·;~ IÍ6ri;1atividad etl 
relación a Ío~ 'requerii11iéi1tos para su inscripción y autoriZaCióí1 :~ii el/Registro 
Nacional.de\lalores e Intem1ediatios y et1 la BJ\1V. · · ·· ·· ·• ·· ··· · ··. · · 

De. las Coberr11ras.· El emisor del Warrant requiere rnaiitet1;é~ ~ia~ió•i~c,i:iónque 
neutralice Iae:-;posición al riesgo del total de los títulos vigétltes/y ~i. éste apartado 
se estáblecetl las caractetísticas de cada tipo de ~obert1lrá;'~ségíu1 se iraie el caso dé 
emisores sobre sus propias acciones o agetltes parti~ulares;-tales ·conioCásas de 
Bolsa e Instituciones de Crédito, ~ · ·· .. '-;/ '.': ·\ < ;/:>>:~' '.:\ ',, · · 

• Del ~je;·cicfo y liq11idació11 de los Tí111los'Opcfoiiale~: ~~1~'~if~~1;tal1~1~11e refie~e 
los procedimientos .et1 que actúan el agénte e1Jii~or,~~I tét;1edor,y su ageí1ie ·si lo 
tm~ére, fa BMVy la S.D. lndeval al momeÍito del.éjerCiCio'y Iiquidadón de estos 
instnimenÍos, sétialándo los. periodos cl"feéluis; pf'é\~slos·:par~ ello; ::así cciriio los 
impó1tes deiralisfereí1i:!ai' <,> _ , · ·., F · <: 

• De fos };¡~eros .. de id; ,,~1d;~e~. 'de R~fei·~i,~ia }ob;:~: ~1~;/(f;l1i1~~ . Opcionales. 
Establece'que esios. títulos no. col1fiéren.'a 'su~t~edóres 'derechos coiporáth;os y 
cita los. suceso~ atitelos cjue sé. debe prever ei1 .~éi ada;ae e1i1isión; para los :ajustes 
técnicos cjué procedai1 éi1 él precici dé ejefcicio y éti Iósvaloies de referet1cia. 

·. -- '· ':'..·· ·.- ··,, .-:: , ,.:~;· . ':;' ,,-, .;·.:-'." . : .,~-. _·:' - . ::· -.~· _·_,\ . . .... ···:·. . : - ":· - ' ': .. 
• De. los Evei1ios ;E.\:iraordi11ó,;Jds:. Se C:cinsicÍera COlllO eVetltCJ extraordinario la 

suspet1sió1; de coüi~fió;1 Cl1 BÜisá pÓr parte' dé las acciones de referet1cia,. lo cúal 
dará· pie·: a la stlspet~sion}simul~'ái1ea d.el Títlllo üpcionaL .• Esta sección.· de •la 
Circular define/el! cllrso; a: segÜir• én casó del evei1to ·. e:-."traordinatio. y de. su 
persistet1cia durante el plazo de viget1cia.> .. · . . 

. . . .' . . ;_> , .. '"~, ·',.• ' "' .~ ·: .. ' " 

• De las.Sa11cioi'1~ZEstablec~ I~ apli~~~iót; de correctivos en caso de infracció1ies a 
la Ley. 

• De la S11spemiÓn de '¿:ori=acfóilde los Valom Cóirelacion~dos. Oefüie los 
procedimientos cmísécuetltes. a If súspénsion •de cotización ·dé dichos valores,. 
cuat1do fom1an parte de la cobertura. . . 

11 
No se detallarán las circulares e11 su forina y contenido original. puesto que sólo se redundaría con diversos aspecros 

ya planteados. 
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Otras Circulares 

Adicionalmente se cuenta con circulares complementarias, entre las que podemos citar: 

10-85 · · Régimen ele Inversión y Capitalización para Casas de Bolsa. 

1o~128 Asi~1aciónde ,~eracion~S; • 

10-139 V eiúas~~1 C~rio: •· . . 

··.·· ¡ 0-1.42~· :Üp~racicmes I11~eilia~imíales; 
10-152 Catál~~o d~2tiei1~~~·Y G'uía C~ntabilizadora. 
1 o-J.55 .O¡;¿ra~ión.~o~cc:Je;1ii PrÓpia. 

I0-15S. 

Reglanlento ·1nterior;,Gen'eral ie ia·: B~lsa ·~t~xicaná de ·v:llores 

Las dispo~Íciónes para .. o;eración d~ los l;Úulos Üpcionales en el 111ercado accionario 
también est¡¡;1 coÍltenidas Cn el Regl~í1iento .bíteriór General de láBolsa, ei1 el. título tercero "De 
las OperacÍónes Bursátiles"; capítulo segundo ;.De las o¡)eraciones sujetii~ a reglas especiales", 
sección décimo tercera "De. las reglas especiales pará 01iéraciones •con Títulos üpcionáles", 
artículo 148 BIS 69 a BIS 83; Éstaspresei1tangran similitud a la Circula(! O~ 157, descnbiei1do, 
ei1 ocasiones, de manera más preéisa los ténninos, procedirí1iénios y linean1ientos a seguir: · 

Régimen Fiscal 

En lo relativo a las .ordepaciones lis.cales para lós efectos de las pérdidas );lo ganani::ias 
obteiiidas mediante. la ii1\•ersión ei1 Títulos opcional~s; tal 'como lo estipuló la Se.~r.etariá ·de 
Hacienda y. Crédito PÍ1blico,Tsor{ similáres •. al régÍ111ei1 aplicablé á':Jas:ganancÍas 'y;pérdidas de 
capital producto de la coÍnpraveiítá de accioríes ei1. Bplsa:·• Eií'ÍénniiÍosg.éi1erales esto.si_g;}ificaqúe 
para las personas·· n1orales' participantes> y~'. s'eá. ~í :~~licfad :·de;. éiiÍisoras; o"tteii~doras, los . 
rei1dimieii.tos · son :acun1Úlables, y las pérdida.s ·dedúCibles.:.· Por su parte; la's ... ganandas .de las 
personas fisicaústan éxeiltás y süs' pérdidas no soi1 'éiedticibles.~\ " ... , . ' : :- ;;· .•.. ... .. . 

Para füialiiar, 'cabe agr~~ar que a Iris l~1~ddi~~ ~·~e, siei~do pemn~s 111o;ale~ ;esicl~n. ei1 . 
el extranjero, seles reálizará wia retención'definitiva de· 15% sob.re las'ganiin~ias obtéÍ1idas: · 

ll 
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CAPÍTULO III. 
EN BUSCA DE UN MODELO EFICIENTE DE 
VALUACIÓN: BLACK & SCHOLES VS. SRCEV 

Una vez que se han descrito ampliamente las caracteristicas de los títUlos 
opcionales, orientaremos el estudio hacia su teoria devaluación.· Tal como se 
menciona anterionnente, estos instnunentos tieÍ1eú _wrn primlil; _és deCir; los Ütul()S 

opcionales ofrecen al inversionista una cierta condición de cobertura. a cam_bio de' una cruíti,dad 
pagada al indi\~duo o entidad que está dispuesto a aswnir el riesgó:,Uná',fórmula;qúe vino a 
revolucionar la fonna en que es calculada dicha prima es la que se-co11oce cor1Í6, el 'Í1'-iodélo Bláck 
& Scholes. En México, el uso de dicho modelo para los fines meí1cioiúldrisse lia'gei'Íeralizaclo, 
dada su accesibilidad ·y aproximación que presenta. SiI1 . éi11bargo, ,-iie1tpo· _desp~tlsf de fa 
publicación del 1i1odelo. investigaciones extranjeras han venido'rev~lru1do;idiversos ldetálles y 
controversias alrededor de su ftmcionamiento. ••::_ :'.,\ _ ,, ';;'.' "·> -" 

De ahí, que el modelo Black & Scholes o alguna de s\ls 11;oc1Ífic~'cio'ne{cciriru1 el riesgo 
de ya no ser muy aplicables a nuestro rnercado,Jo cu_al :~:endria a;C!etenÍ1inar efeétos_ adv~rsos a 
los participantes del mercado y al mismo mercadCí. AnÍe'ellÓ~ se introdpcé' uíi ;ríodeÍo alternativo 
con la hipótesis de qtíe se desempefia de mruiera ínás:eficieÍ1t(clué"el 111odefoBlack'& Scholes en 
la estimación de las primas. Dicho 'modeÍo fue, cori'strUid9_ p'iir Coi/y, Ross; coi110 üii caso 'especial 
de su fónimla generali7ada de lá;Elásildda~ Co!1stru1ie''de;l¡(yúianza:·-Askse partirá del 
establecimiento de ambos modelos, mism~s C¡úe'serÍÍIÍ áiÍalizádosparaelegir aquél' que sea más 
consistente con los precios del merca.do úaciona[S ; :~-~--- ::'--::·- -: ·" ',: !' _ e: 

Ep la primer~ paJie de ~sté capítuÍo e>.'Po;;·d~em¿'s ~] n1~d~lo Bla~k ~-Schoies,-ru;aliza'clo 
desde sus bases, la fonna en que se deben obtener-los yalores para cad~ wrnde las vanables tjue 
lo confonnan y su desarrollo. Asimis1no, se describirá el 'efecto de 'cada_-iina di{Ias 'variables 
implícitas en la fónnula y daremos Ílll bre\•é espacio paran1éiido11iir los principales problenias 
observados en el modeh En la segunda parte; será ábordado el modelo alterirntivo dÚalÚación 
denotado por las siglas SRCEV, delimitru1do su frn1cionárnient6 y lá Ínfluéi1cia 'd~ Ías variables. __ 
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3.1 Modelo de Valuación Black & Scholes 

El afio de 1973 fue uno de los más importantes en la historia de las opciones. En este mio, 
las opciones sobre acciones bursátiles se negociaron por primera vez de rnanera orgm1izada en 
tma bolsa, con la creación de la Bolsa de Opciones de Chiéago (Chicago Board Options 
Exchange ), CBOE, volviéndose la primera institución_-que facilitaría la negociación de opciones 
sobre acciones en bolsa. -· 

También ··•en ése••_ mio; dó{profesóres __ .de :fin!lnziis5:·Fisl1el"iBlaék ·de. láUni\•ersidad• de 
Chicago y Myroi1-~Scl1oles del •Institutó'Tea1ológiéo';d~·Massachll~~tts;-¡)'Ubliéar0n•~m·· artí_culo 
trascendéntal ·.·en1~ re\~sfo_ éspeciálizaélá!J();¡¡:í1a/ aj folirfca/ "Eco/io1/í);;c doi1de -présentaban w1a 
fónnula para.ia ~;aluációhde'opéioí1es:•ÉJriÓ111b1Edel arÚculo'füe ''The PNcifg _ofOptio1is and 
C01poraté Úabi!ilies,,.1.·Ei] la actii'áiidad'dicha}cu~dóí1 es·um1;ad~ yC:onodda como':el tModeio 
de Val uacióh 'de• Op~iot1es ·;Black':&; Si:líofos ~'.: -qtte' ie'¡;resetÍta ;'~1'a · de las Úm10,•a~iones' más_ 
significativas para la \ialtíadón 'de prciduétos fiúruÍCiér6s: : •. - '. -•••. - •. -· -- - -- . --- -- - -

•• ' •• •• - ......... ,. ' ·--•• ,." •• : • •• -.··: •_<,, ,¡, · •. 

A p~rti~ de• ~~ie'su~es~ ~é_ 1;'k get1eracÍ~ 'una.larg~ lista de ll1\·e~Íigacio11es; las cuales 
prnebai1 y ei1ócasiones procuran mejorar el iliodeló'. - - · - · 

3.1.1 Planteamiento del Modelo 

3.1.1.1 Supuestos 

El modelo Black &. Scholes se basa _etl supuestos demasi~dos restrictivos, los cuales 
serán abordados con mayor amplitud enseéciones posteti6~es, tales como el asumir que el bien 
subyacente no pagará dividei1dos d,ur~Íte la \id.a de la acciÓ1í, que la opción no puede ser ejercida 
lllltes de la fecha devenci1iiiei1to, ade11iás de que considérá una variación de los rendimient,os 
(precios) y una iasa de iniérés éonsíai1tés/sie;1do e~ta"última libre de riesgo. . 

En su artícui~. ~j~-ék ~-S~h~l'es m~1~jm1la i·c.Í~a de una posición de cobertura libre de 
riesgo; consistei1té déunaposii:ió1Í.ei1 un producto-derivado y una posición en w1 bien subyacei1te 
(corta y larga, respecti\•ah1ente); sii1 tliniúl1'tlpode oportw1idades de arbitraje; pen11m1eciendo sin 
riesgo por.un p~ríodo de tiei~¡jo i1íú)•. cario; el rei1dimiei1to de la posición de cobertura deberá ser 
la tasa cÍeinterés'Íi~r~;cÍ~~~sg~; ' - -- . _- · '•-- --

La razói; ~~ por·'Ja'~ité\e puede confom1ar wia posición libre de riesgoes que el pre~io 
de la acción y el precio 'dé'. la Ópéiói1 son ambos a(ectados por la misma ftiei1te:sub)•acente._de 
incertidumbre,,es'deCir;'Jos mo,~mientos del precio de la a~ción. Cuando 'se,icre~:.ma'posición 
apropiada d~ Úúa 'íiccióny de wia opción, las ganancias o las pérdidas de ,la posiéiéi~ 'de la acción 
siempre sonneutralizadas'por las pérdidas o las ganm1cias de la posición de la 'opción.' --

. - . . . . ' . ' . ' ~· . ' . ' ' . ,' . 

1 Black. F. y M. Scholes (1973). "TI1e Pricing ofOplions and Co'l'o~ate Liabilitiesº', en .lo11rn11/ ofÍ;o/üical Ecci11on¡v, 
81,pp. 637-659. -
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Ahora bien, cuando Black y Scholes derivaron su modelo de valuación de opciones, 
supusieron las siguientes "condiciones ideales" para el mercado accionario y para el respectivo de 
opciones: 

a) La tasa de ii1té~és a cort~p;azoesC:onoCida y es constant~ dur~1te eltiempo. 
:- . . - "-- _,. ' . :- : . - -;·- .i'' - ·~· ... . - . - . .. . ' . . •. _, . ' . . ·- - . . . - • . 

b) El precio del, bÍén·~ubyaceí1te'sigue'~1a tendéncia'~eatoria; ¿u)'osre11di1Í1ientos , 
instan t~oos, se, distnRii)·~í , log~rítú1iémiori1Íalmente,',col1, iú1 á 'varian~, constante: 

:: ~: t.:;~~;t~t,;:,.,,",'p:,•,~,•,~:~~t.~t~~~}:üf 1l11~~&f, ;i,~'·''i .. 
ve11cimieiító. ::'.', ,, ,,· ,, · · ·','' :::,' ' . , ,,. '': 

e) No hay,~~úd~'·d~·i/~1s~c~;6d:b ii;@~~i~s·~/tá bcni;J)rf o:~.~Ü~def~/acáim;es o 
de las .• éipcioiíes! Asiii1is11\ó Vse sup

0

CÍ1)e Jij¡)d ~ existéi1'cia. de opórtUi~idádes. de 

arbi'traj~·)· '?','{';; J';',i:~/•.1.}·{ Si,J°•,•, .. ·••,' ··>!.J~ :f ?~: ·,,).,·< / ,,, , 
f) Es posible prestar o pedir présúido áluiiiia fraccióil ·del precio'' de rnia ácción para 

co111pradaotci1erla, a la tasa de h11eré~ libre de riesgo,~ : ,' ¡,,,'· •• : ' , ,, . ' , , 

g) Esp~ni~iti~·o/s{1i"nin~~,ti~o·,~~·~anció;;; i~\:~it·~·es~o;t~de vaÍore~; 

Bajo estos supuestos, el vat¿r d~ opció;1 depet1derá úiiicali1~~ie del ~r~é.io d~la aceión, del tiempo 
y del valor d~ las' \•ariables' que han si do consideradas como C()11Stantes.'Así, es posible crear tilla 
posición de cobertura;' éii, donde ,el invérsiéinisiá desea serim11une ál riesgo.,. , , 

3.1.1.2 La Fórmulá Black & Scholes 

Las fónmilas desarrolladas por Black y Scholes ,para las ·opciones europeas de tipo 
compra y venta, son: 

donde 

C = S N(d1)~ xi'rrI'1 N(di) 

p =X <(/;11 ¡.¡(7.d;J-'~ N(-:,d1) ,, 
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p 
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X 

/' 

T-t 

N() 

Precio de wia opción de compra. 

Precio de una opción de venta. 

Precio del bieú S'lJbyacente, i.e., de la acción sobre 
la que se coliiráta Ía'opció1í. 

Preci~ efe ~Jer~}c:i:o. > ' 

Tasa de interés libré de nesgo. 

Tiempo al ~·ei~bi1i;Íel~t~ > 
;V ~laiÍ!idad '<l~1 J.JieC:i~ deI biei1· .• s tibyaceilte . 

.. -->'·"··-···· '"• . ' - . -,- . . . ._ 

· Éiii1cióíi' áéüi];ulati\~a ·de .• -pr()babilidad ·. para wia 
ú\riable i1onl1al estruidanzadá.' 

En!~ prácticac~tidiana l~s variables tales como el precio del biei1 subyacente, el precio 
de ejercicio; y él tieÍnpo qué. falta para el \'encimiento son. fácilin'ente observables; es decir; en la 
mayoria dé.las ocasio!les éstas forman parte de la. fofori11acióii 'dispoiiiblé, del ;!11ercaclo. No 
obstante, en· lo que respecta a la \'Olatilidad )' a· la' tasa de interés; es JlicesaÍfo establecér UJÍ 
procedimiento para su cálculo. La fonna de detenninar cada:'tu1a de:est~s.variables sérá'exim~sto 
en nuestro siguiente apartado. ' ·. · ;~:{. \' ,y F ·· ··. · . · 

Ahorn, consideraremos. que todas las. variables. necesarias: h'!íií sido'obteniclas; ; c6i~ el _ . 
objeto de éje;Í1plificar el uso del modelo de valuacióri,Bl~'ék'&Scfl()l§·:: - ,e- .•. -.. ·· •·• . 

Consideremos una acción con w1 preci? igual~ $l2;un~Jpción~onpreci~ ele ejercicio de 
$20 y llll tiempo para el vencimiento de 6 meses; asin1is1ífoJaÍasá,de i11terés ¡¡;iual libre de nesgo 
es del 10% y se_sabe que la volatilidad ele laacéión es der3:oroanú'ál.- :,~;_:><.. . . . . . 

Esto implica que S'=2J, X~20,• ,.;;o}/, CJ';fiJ.3 ·•· T~;;,o . .5.:DcmcÍé p~ra ~1a op~ión de < ·";¡'. ,.,. ,· ... (,. . • .·,. . 

compra europeatenernos que. 

y sustituidas cada una de las variables para ~bt~1er, los ténninos, 

d, = l"(s¡x)~(,;J.'/2)(F1) 
"'-- o-../T::/" H -·· • 

_. ln(22/W),f (o.~H( 0.3)
2
/2 )( 0.5) 

- . . . > 9.3fQS 
=In 1.1 o+(<Ú45)(o.s) 

0.21. 

= 0.7908 
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ln(S/ X) +(r - a 2 /2)(r-1) 
d2 = -----'-----'---

a.JT-1 

. 0.0953 +( 0.055)(0.5) 
- 0.3( O. 707) ... 

donde 
N(O, 7908) = 0.7855.' 'N(0.5781) =O. 7184 

por lo tanto 

esto implica que para ili~a op~iÓt~ d~ CO!llp~a de Úpo'etfrope~ s~ $rii~1a ¿ p;~(:j() va aser.de $3.61. 
Si Wl inversionista posee 'esta'ópción .)ieLbieti subyácet~te ig\lala o supera elprécio de ejercido, 
este inversimiista tendrá, elde~ei:hó 1nás .no la obligació1{dé éjeréer lá opció1i;';, · 

" ,. '· •·. · .. - .. '··- ',_;_, ,·· .• o· .. • ,. ,· .• "- ,; '··· ·,:-·· ·-' . '""' _, .;·,'· -

Para .el éaso de la opción. de vei1ta; maneja~~1os l.os mismcis.1resultados obtei1idos ·y 

tenemos, N(-0.57S;) =:b.281~. 
, -- ~ - ' -- : , -'.· , ,... - .·- ~--

con 

'P = 19.024 (0.2816)- 22 (0.2145)'= 0.6J6•· 
' - ·.· . ".- :·, ' •, : . .'.",'.··,·· ,_,._, .. -, -· _-, 

en donde el precio para tl11a opción ele. yei1tá de tlp~·europea cis ~'e $q.63 .. Al,igual que en el c~so 
de la opción decon1pra;·si'algtin.in\•érsién1ista poséeesiáop7lón'y el precio.de éjérciéio igualá a· 
supera al preció del bien subya.cet1te; esteinversiÓnist.a 1estaráoblig~do a vei1der el misnio: .... ·.·. 

El¡p~ecid 1d~Ja~c~\ó1Í d~b~;á Í1~~~em~1tars'e etl· S;.G; 7, 1

pa/~ qu~:e; co~~prado~ logre ~l 
pw1to de.eqtiilibrio~ de la opción de·. c6111pra.pé la í11isnla fomía,:.eJ.•precio ·de la 'acción deberá 
disminuir én Sl ,364 par~ que7l con1pradorlogr<;él 'pü;íto 'dé equilib!Ío dela opción'de\;eiíta. 

Para simplÍflcar el•cálculcide' d1,¡;~denÍos'·sü1Ípl~111~11~•to1~ar~l\,ai~r de 'd1 yrest~rÍe ~!' tém1ino 
por el que es dh~dido; esto'es, .. ' .· · · 

d, ,;, d - C1'.JF- t . 
• ·. 1 . . . •. 

puesto que 

'El Pw1to de equilibrios.e refiere a las condiéiones b~jo.las.cuales ~I ~omprador de la acción.no pierde ni gana. Esto 
esta relacionado con C=Mcix{S-.\',0) y l'=.lfcíx(X-S,O}. · 
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ln(S/ X) +(r +0-2 /2 - u2}(r- t) 
u.JT-t 

ln{S/X) +(r - 0- 2 /2}(r- t) 
= . =d, ¿¡.¡r-::¡ -

3.1.1.3 Determinación de lás Variables del Modelo 

Como cualquier otro bi6n, las opciones se compran y se venden por llll precio o una 
prima. la cual está sujetaa infoniiadón elemental del mercado que puedellegár atener relación 
con la misma. BasándÓ~os en el ~cálculo del valor de lllla opción de tipo COll~pra; 11iostraremos la. 
fonna en la que los dátos básicos para el modelo Black & Sc11oles s011 obtéiÍidos. · 

Para utiliza~:¡~{rCÍ~1{uíJ~ d~J.·modelo·es necesario cono~er ~¡\,~i6'rA~·I~~ ~inca \•ariables 
elementales, lascu~les Sol~ elprecio. dél bien subyacente S, el predo d~.ejefoicio ·.V. ·~ltiémpo al 
vencimiento Fr, ¡~'.volatilidad a v 1~.ta~a ele inter~s ·.libre de.riesiio 1-:iq~e. son• .. Jos datos que 
necesitamos COn~cef p~ra. dete~ni;l~r· e) precio de;Ul;~ Opc}ó11;; en ~Úa(quf~ra de Sl~ d,os tipos. 
Para lo cual nos seráútilcoi1tar crni los dato.s coi1ienidosen el sigÚieiite cuadro'. el cual col1tiei1e. 
infom1acióntal'y coú10 se muestra en El Financiáo. 

VIER,NES 28 DE EN.ERO DE 1994 ANÁLISIS ·MERCADO BURSÁTIL 15A 

Valor .· .. -"·:\~~:~~.·:· :;· l(tjiite :· :. PieCfo de :. >~~e~h~-~.?.>~.··· .~~~~~~:d_~:·::: ::;· ~reCio deJ :'.~; :~:.:;~. V . .31or. . : préCiO Ull . .-· 
. :.subV+-.: ,' :·· : .. ::::·. ·. :· -~C'.:~·end~ :; . Ejer.~iCio.:.::: ·: :"yCní::im::..:·:·· . 'EmiSión:: :·:·: ~!e:~ s~~vur :::¡~i~fns~~-~ 'del .'i!A'.; ::.: 1·" <F> 31%J.. · 4.· ··.··.!> :. •· af/;i'''' · ;;:1 :.::· ., .. ·,acc .,, ·¡)':.:'•, 

APA403A OC 301 0.00 14.45 23/sep/.94 3.613 33 18.55 17 

2. Tipo de Wauant 1 D: Efectivo: C: Compra 1 

3. Umi1e de Aend. El precio de mercado del bien subyacente no ,-~brCpas-ará eiie p~rcentaje del precio de ejerCicio. 

7. Precio del Bien Subyacente. Último hecho al que se cotiza la acción. 

B. Valor lntrlnseco. La diferencia entre el precio de mercado del bl(,.n suby~cen~e y el preci~ de .ejercicio. 

9. Precio Último del Warrant. Último hecho al que se cotiza .~1 titulo opcio~al;._ -~ 

En base a la infonnación acopi~da semanaÍmei1te d~ • 1a fuente mei1,cionada podemos 
constmir wia tabla de precios históricos como l~ que.se iúi1estra a continúación: 
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Opción: APA403A (Serie DC301) Tipo/Derecho: E/ COMPRA 
Fecha actual: 01/abr/94 Fecha de vendnúenlo: 23/sep/94 
Precio de Ejercicio! 14.45 · Precio actual del Bien Subyacente: 26.70 

31/dic/93 
07 /ene/94 
14/ene/94 
21/ ene/94 ·• 
28/ene/94 

Precios de cierre semru1ales sobre el instrumento AP ASCO A. 
.. Obs,ervaciones rea!iZadas para ,14 semrums. 

'.04/f~b/94 •. 33.60 
U/feb/94 · , .. 32.80. 
, 18/feb/94 , 31.80 
,25/feh/94> 29.50 

. · 04/ili~r/94 ; .. .. . 29.50 

11/mar/94 
18/mar/94 
25/mar/94 
01/abr/94 

28.40 
26.30 
29.00 

·, 26.;70 

Tabla J.t, Datos b.isi'7os r~queridos p_ar11 obtener.e_) precio_ tje l_m tih1lo·opd~1.1a_l. i! ~il:ve~ dt:I mod_elo ~lack & 

Alm ::~'"' "' ,~; ~,;;i"iiPi z":''""'"';,. ,~,;· ;,,; .. ,,. peJ ;~b'i" ;.; ,, 
modelo Black& S_clloles, · <;.: ' .. , ; '' :•· / .,J';' ·.'. : 

Prbuero,-. Obse1~·ando los, d~tosde lá,tablap~de11~Cls,li1ír~ci.~r ~in '1~ingw1a dificultad .. que 
el precio de la ac~ió11 es:ci~s26.1ó ,d~1;d~_1e;;d1í~~;1()s ~~1a·.5'~i6'.f Y'.cítié el precio de ejercicio de 
la opción es_de S 1;1:45.,esi~.e,s:\"~I¿.~~; ·, .··· . '"' '> e •; > 

Segun;/ o.~ Para detenninar el tien1!io;iafa ~J. ~~18inÜento T-t simplemente es necesario 
contar Jos días ,delcalendario e;1tre 1,a fecha del.día dé)1oiy la fecha de expiración ó vencimiento. 
donde T esJa'feéha"éievei1Cin1ieiÍto )• l{esl~fécha del 'dia'de Ja valuación. Luego dhidimos esta 
cantidad por 360, para c~Íwenirlo·.~a tér;11i1;~s ili1uáles. Para este caso tei1emos 172 días del 
l /abr/1994 al 23/sep/1994 )' c~JculmiúisT:I: ·. 

· , U11~b1·11119;4 
esto implica. 

'T'= 23lsepii~mb1:e;j994 

por Imito, 
:.,- ,· 

'tr :r) 1360 ~1l2Í3~0 ;;;,J0.48 aíios 

De esta manera este result~dó es el qúese1;ás't1sÚÍui:d~ el1 Ía fónm1Já. 

Te;cero.~ Res1)ectci a Ja obt~1ción ae;·J Í~s~·de intercls' IÍbre de riesgo r, nos ocuparemos 
primero del marco Ínten)aCionaJ, #0~18e:ca,b~ Ja pei1aj11ei1cÍonar que 110 hay Wla concepción Única 
de la misma. No obstante qúe ésia requiere; al)gual qúe]a volatilidad sen~s\imada, ya que no es 
directamei1te obsérvable .cómo las otraS\'ariables. , · , , 

Ha sido. demost~ado ei.1 inves.tigadoíies 1imias (ver Plat~ ( 1985) y Beckers, ,(I C)Si'))',. que 
dicho pronóstico tiene lllÚ); poco inípaC!ó sobre el yrécio de Ja opción ei~ cOn1paraCión con Jás 
demás variables del, modelo Black' & Scholes, dada la. poca,· seiisiti\~dad ''del modelo a éste 
parámetro. Es así, como la mayoria de los investigadores de la valuación deopciones consideran 
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a la tasa de interés libre de riesgo como el rendimiento al vencimiento de títulos emitidos por el 
gobierno. 

Por ejemplo3
, Merton ( 1972) y Fisher(l 978) toman en cm~nta .Ja tasa d~ r~1dimientp al 

v~1cimiento de bonos cUya fecha de e:-.1Jiración sea la más cercana. a ladel. título opciohal;Black 
y Scholes (1972).c.onsÍderaronla tasa':de. papeJ·comercial ~a.6 nieses apHcáiidoÍa. ,como tasa 
instantánea C:oií1püesfa: por sJ p~rte,: Nóreen 'y \V Ólfson (1981) ton1an 'el Jogaiitn10 n ~foral. de 1 
más el. r~1diií1ieii.io~ de ;Ui1 pag~ré dela ~iesor~iiáestadoÍmidense (Tr~as1111; Note) eón '.w1á 
e:-.")Jiración•··similar~~ lai.ó¡jción 'y/fl1iahÍ1ente;Rúbinstein ' ( 1985).•así conio :c~1ina •Y. Figle\\·s~i · 
( 1993 ); inclu)ien ! Ún. promedio de )aS tasas. de:préstanio, e ii1yersión a ;Jásf que ti.61~i '. ácé:eso: los 
operadores: · •::'.:< ' . , . ;•; :i · :;: .. : , . : '··: ; ' :;= '{ ,; : 

En'virtud de lo'~1terió;~ eil e~teestJdios~ ap1Íc~ráaf c~rit~:-.1C>/m~xi2;u1~ ~j c<Í;1ceptCl de 
tasa de interés:1ibi:e cle'riesgo; C:ó~11o Ja iasa\1e 1ós'Ceriificados,de 1a:Tésoí:eri~(111éj~rcoí~oéidos 
como CETES)·considei·adá.tii(fonna;éontinJ'a', '.con.· el ·\·eí1i:ií11iéi]1()'..11iás cercruío'á·laf~~hade 
e:-.viració1Í délá opcióí1i'.Para este caso; tmh'áre1Í1?séLvaÍor'. de IÓsCETES a 182 días'para irnestra 
fecha de va)uaciÓi1'(1/ábriÍ/94),\p'ai-á18 cúál lúo!i'.éspoliéleiiá ;)J :97%. '. ' • ' 

.· .. ; .. /-~ :·:~~~. - . . ~,~:;s:·:>·'.:'. .' . 
• ~ ~-' -_ .•. , .:"'.'; 'l:.·'. ' . - -

Cuarto.: Por>úJÜmo, ·1avaíiablé.111ásdificil de medir es Ja··\:ólatiliclad;iJ-.':Es•difiCiJ .·dado 
que la volatilidad quedebiera'ser, coiisiderada'para':el 'cálculo del preciotdé'wía:opciól1;e5 la 
volatilidad.· quee:-qierin~eniarán< los rei1dl111ieincis 'de'.la •accicín'hast'a,el .· \•en'é:iníi~Úó del deriwi'do. 
Sin embargo, sé,J1a::c~11~~1tido •, ~i/esii111~rit1 ;.\•al?r; !11~d}iií1t~-d~Ías·; I11stó,1icÓs~:··¡a1':co.1í10 Jo· 
explicaremos· en. estéapartárlo .• y.dejare111ospara :e) sigüiaite •. é:apítu)o:-Jas.··· áclariiciones·'·que 
conva1gaii. Pai'a ello '1íos 'áitxiliaremos del i:o11tel1ido 'de la tábla.3-1. ~" · · .· ... ·. ' ' · .. 

Ahora; para .· obt~1er .·. la volatilidad . m~1ci0Írnda solam~Jte · es : necesaiio aplicar 
conocimi~1tos de estadística básica, A partir de .lo. cual sabemos que Ja medí~ y la \•arianza están 
dadas por, · · · · · 

n . Sr L In-
.U = .:..; =_1,___s_.1-_._1 

17 

11 ( s )
2 

· k". l.n-1 --'µ ~· s 
ª2 = .. /=l- ' • 1-1 ..... · 

17-1 

donde S está definido co1;0 antes,n e~·~¡ n¿mero.de precios ~.1 la serie ~' ,k es el. número de 
intervalos obser.;ados én·'e] aii?.::rara'e] caso del'ejeÍi1plo que se e:-..Po1;e; k = 52 'pues los. datos 
utilizados son datos semánal,és;.tálcorj1o"se observa ell la tabia 3-1. . . . . . 

3 
Ln mayoría dé Jos investigadores.consideran_ la ·lasa'de. losTreasury .Bills (Ce.rtiticados de Ja Tesorería Americana) 

con el vencimiento más cercano.al de lñ opción; .·. ' _- · 
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De esta fon11a, Ja volatilidad rnrnal estará dada por Ja desviación estándar, es decir, 

11 ( s )
2 

k~ Jn¡t-µ 
cr= 

·: 11- r 
. . .. ··· ·.·. ;, ·. >, < >··' . ' . . 

De Ja infonuación de Ja tabla}~! eí1cóiliranios qúeµ~~O:OI;16, cí=l 8.59% y cr=43.1 l %. 

Con estos dat6s .realizamos los cál~uÍos eí1 erm~delo, a través de la· sustitución de los 
valoresobieí1idos en los pasósdescritos. Así que t~1~mos, un val~r de $13.08 para el título 
opcional de compra y $0'.02 para el de veí1ta, · . · · . 

. - - -

3.1.2 Dcs:irrollo del Modelo Black & Scholes 

. -· -. . - ,·- -

Como se ha Veí1ido mencionrn1do. F. Black;y i\1.: Scholes en su:r~10mbrado articulo 
lograron obteí1er tula fómm)a para valuar. los precios de ;opciones de tipo Compra y Veílla 
europeas. Estas fón11ulas ya hrn1 sido preseílladas; si11 .. e1libargo las eJ..-ponemos tmavezmás para 
fines prácticos. . • • . ;¿ : · · · · · ·· 

e= s N(d1J~.\~~:~(í~1JN(d2) 

P
.· - V .;.(r./) Af(······d·,··:/··.•s; '~(· ·d··· I 
.. -'.,..e.•· ...•.. ¡, ~ . . 21 .- .1.'. - 11.• ··· • · 

donde 

d ,,,; ln(S/_.\·) +(r.+0-2 /2)([--1) 
' , . .. c,.J ! ce 1 O: .. ···. ··• .· .. · 

· • ln(s)x)i(,.·;_d9;)(tcc1). 

d
2 

= • ·•····. \ u.JT.'ft ·>· ••····. 
d -u:.JT-1 .1 ' 

Ahora bieí1, se asume q~e el precio ~~ cúal~ui~r ai:flón sig~e el proceso denotado como, 
. ·-· -·-. : < o .-,· •••• -• .- • • "' ; , •••• ¡. ··. . ·. " ·-

(1) 
','·'!-:" ,•·-;,,. 

,.·,.·· . ·;,'.'· .~-- :,:::' '..'. ·:. ·.·::;:. •'':-~ 

en donde. S .es. equivaleí1te al P!ecfo deiá ~ccióli;· dS r~ifesenta. el cai11bio infi;1itesimal eí1 el 
precio de la· ac~ión(recorde111os que 61 biei; ~~byace{1ie no paÍ!~ ó recibe algtu1 dividendo u otro 

tipo de flujos de efectivo), µ ~s el rendi11iÍ~i~o esp'eradÓ h1s;¡u1i'ái1eCJ sob~~ ]~ a~ción, u la varianza 
instantánea del renclitiiieiito )• d= es un proceso de Wiénergeiieralizado: Este árgumetllo sugiere 
que Ja accióii tiCiie úíia tasa espérada de .cambió ); ui1a tasá de. varianza constrn1tes. Además 
implica que si S es

0

equivalel11eal ll~e~io d~Ja ~cción, la tása de can~bio esperada en Ses ¡.¡S, para 
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alg(m parámetro 'fnstante µ. Así, en w1 intervalo corto de tiempo Lit. el incremento esperado en 

Ses µSLlt. E·I. parr· 1.1etro µ,.e. s la ta-sa .. ·d· e rendimiento es¡·>·e·r.ado ·en .... ·1.a .ªc .. ci.ón .e,q>resa-da·. en fomia 
decimal. . - . -

Si la tasa de varianza del preéio de la acción fuera i~al;á c~ro, este modelo seria igual a, 

ó 

.. ' .·· ........... , .. ';:· :: ·. ,. ·,· "·.: 

dS=/µSdt. 

dS ' 
-=pdt s 

e integrando ambos lados de la ecuación tendriamo~. 

lo que resultaiía en, 

fdS s-··--. = udt s · .. 

111 s =pt+ k 

exp 111 S = exp(j.11 + k) 

s =eµJ-k 

....... ; ......................................... ( ~ )_ 

con So= é y d nde S0 es el precio de'la acción al tiempo cero. La ecuac,ióii (2),1~1i1est~a que, 
cuando la tasa de. variariza es cerÓ. el precio de la acción crece a wia tasa instantro1ea de µpor 
w1idad de tiempo. · · · · ·- -- · - -

En la práctiC:a esto no ocurre,· pues el precio de la acción sLexl1ibe \•ol~tilidad. Un 
supuesto razonable 'es' que la varianza del porcentaje de rendimiei1tci. en:'í:m. perlado coito de 
tiempo Lit, es la 11ism~ sin consi~e:ar al precio de la acción. ~n ot~ás ~-~1.~~:r~s~ ~u1 iiwe~sionista 
desconoce suporcentaJe de rendimiento tanto cuando el prec10 de'la acc1on esta en $50, como 
cuando está eú s 16. Si des la tasa de vruianza del cru11bio proporciÓnal ~ri el pre~io de la acción, 
et~o~ces el .dt esfla varianza del cambio proporcional en el p~ecio;de la' acción et1 el tiempo Lit y 
if S ¿j/ será la varianza del cambio real ei1 el precio de la acciói1 S,- durante. L11. La tasa de 
varianza instantáJ~ea de Ses por tantÓ d S. Esto i>1lede'sér'escritO-é()1-no -

dS = µSdt + a-Sdz 

que es la ecuació1 ( 1 ), o puede ser reescrita cómo, 

dS -
- = µdt + a-dz s 
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Esta ecuación es la que se emplea rrccuentemente para describir el comportamiento del precio de 
una acción, donde la variable a es usualmente referida como la volatilidad del precio de la 
acción. Esta. fómmla también es \fo culada al movimiento. Brownian?, también conocido como 
proceso de Wiener. Un proceso de Wiener es • 1in "tipo• particular de procesó estocástico 
Ivfarkoviano que a su vez es w1 tipo particular .~e-P,ro'C.~Sq,:_es~tO~-~~~~~~~ ··~:· ;, 11

., . ,~'¡··· 

Un proceso estocástico se refiere a un sis\~n;á'qÜ~ s~'.deiarr~ll~ ~el ti~;1;p~~~ientras que 
pasa por fluctuaciones al azar. La palabra estocásticO es sinónimo· de al;atoriedad y 'es utilizada 
generalmente cuando se ha introducido LDl paráníétrocle ti~1i1po'. Sé puede'déscribir ún sistéiná de 
la siguiente manera, definiendo LUia fan1ilia·4e váriá~les~~l~át~rias.·/X,); 'd~nd~-~·¡ 111ide en el. 
instante .t. LD1.aspecto del sist~ma baj~ ·~0;1siderad?n:;Ló~,.¡¡]rires qu~ Plléclé;ió~1a;: .• \í .s~n 
llamados sus estados y ló~. ~ai1;bi

0

<ÍS .én él ·J~ór cli~Y, n~cibeii el. nolllbre de 'ti·~nsi'¡;ib1:~; 'eni~e ~lis 
estados. Los n1odelo~ esto'cásticiís s'~n aplic~bles 'a éualqúier sisie1íla é¡l1e'°con1prei;Ci¿'váriabilidad 
al azar coi1 el ·t;aiisé~rso'.dél·iiéníp~; d

0

0Í1de ei in~tru1Íé ies'ui; píÚito:'eíi ~l espáclor. el cual ·es. 
: .... ;·· >_:~.-' ·:,,.·.,. ·<;_: ;.·~· ':, ·,::_;_,·,-e~:·:\•-' · ': ;: -·"-~:. ·-.,: ·~· ' ... i.·:-.; .. ·.,i<.:·~.<:.-'.",.'·>.'··;;:,·e'; , .. ,,_-.':¿:_:· _ _",'.\ ::,· 

llamado espacio ¡jaraíúerh1/ y do1ide para cada.(.\¡; {ET),;{¡ .éslln pLDltO en llll espacio S, 
llamado úpaciodees/ados.· ·. :'5 ;:· 

seitm .l~s\•alóies qué puecla .tomar·]a.variablé, .. el ¡irocesc{~stdcá;tic~p't;e<leic1asificárse 
como de i·~riable~ disc:1.·ercio: de.l'Oí·iable · éohtimía.pe.S í11dddi'ruiáÍélg(; 'iJodenios"encoí1trar 
procesos és'toclÍsÚ~os de riempo conrinllo o de rie1~ipO;d;s·~¡:~!ºJÉsié·~liin'ió ~~ difereí1éia del 
primero eií •quela<variablé no. cambia·constaillen;eiiie. de.\•alor;••sií1o:sól~·l~ hac~en 1í1mi1ei1ios 
dete1111inadós .. Talcomo •lo. hen1os·;mencionado; .. resu1ta:c~nvencio11al>sJpoÍ1er•.·qÜe•:e1 proceso 
estocástico segÚido pfr Jos activos fiiíai1cieros;'particuláfii1el1tepór.las'aécio11é's: és un proééso ele 

variable continua y tie1\1po continuo ... · . ·. .··.·· .• •. ~< •' •..•... · •....•. · .••······ .• • ·.. • .· .. ·' .· · .. • .• 
El procesd,estocá,stic?M~rko,~aiio,es tui¡¡ da~e\ie ¡i;o·~~sl]f:e~~éi~ástícos,' e11 el.·que. dado 

el estadó actual, ning(u1 .• dato 'a&idoiialfí·elád~'º. a'los'é~tadÜ's/del;sistéíj;¡¡•ei; el pasadó: puedé · ... 
alterar la.probabilidad'condicim1al .dél est~d.o'.~í:ílJ¡··ÚeilÍÍ)ci'futÜro .. Silnjilificru1cló;ill\Í~aií1eí1ie•e1 
valor actuiil 'de ulÍÍI variable es rele\·~ite par~ pró{iosticai el füi:üfo~'ia historia de lá \·ariable y la 
mai1era ei1 la cúa1 él vaíor;p1:esénie lúi slirgido dél 1:iasadó ~s irréie~·iilite.< · .. · ·) · ·•··. ... . . 

•: .·- .• • - ••. -· '•''. ·",." -• ,-< - - ". -· .... _ ........ .,_..,, •. ·.·' 

Por• ~i empl6;'~e ~su111e é¡~{1l1s pie~i()k de l~s hcciÓ~1es' .sigií~1 .. un proceso·· de Markov, 
sobre la base deq~e 'toda la infornlació;l que afecta su precio está é:om~Íidá' en su val?r actual. 
Supóngaséque el pri;éio de LDrn ácción'.deVl.TRO es.de $38;°'0 el día·déhci);; si el preéio sigue 
tm procesó.de l\farkovnuéstras predicciol1es í10 seráñ ·afectadas'. por ;el precio dé hace tma 
semaiia; dehace llll Íneséi de hace Ún mio; La úÍ1ica pieza relevai;te de infonnació1í.es el hecho 
que el predo actuaÍ de .la accióll es iihora de $38.00. Las· predicdmies 1iara CI futuro son inciertas 
y deberán ser e>qiresadas en ténninós dé distribución 'de probábilidad. La propiedad de Markov 
implica que la distribución de probabilidad del preéio ei1 ·algún tiempo pa1ticular en el futuro 
depende únicameine del precio actual .de la acción, para este caso de $38.00. Podriamos utilizar 
el pasado para· obtener infomiación. de naturaleza estadística, como por ejemplo la desviación 
estándar, pero el cámino exacto seguido por los precios hasta el presente JÍl] importa. 

La propiedad de Mark.ov de los precios de las acciones es consistei1te con la fonna débil·· 
de la Eficiei1cia del Mercado, al.establecer que el precio presei1te de mia acción contien~ toda.la 
infonnación de Jos.precios pasados 'de la. acción; lo cual será abordado con más detalle Cn el 
capitulo 4. ' · · · · · 

Por otra parte; coÍ!siderando el componamiei1to de WJa variable z la cual. sigue llll 
proceso de Wiener,.podemos entender el lllO\~miei1to Brovmiai10 considerai1d~ los carnbio'i ei1 su 
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valor en intervalos de tiempo pequelios. Siendo z1 el desplazamiento al tiempo t de una partícula 

Browniima, y dado W1 intervalo pequeño de tiempo de tamaño Lit, definimos a Llz como el 

cambio en z durante Lit. Setienen dos caracteristica básicas que deberá tener Llz para que z siga 
w1 proceso de Wiener: ' · · · . · 

Caract;;Útic'a J. · 

.. ·<1: e;tá ~~lacio11~db\:oiijt por ;{ecJlciói1, 

,Llz;).¡¡; 
donde & es_ wiá _ ,;iuiablci aI~iitéiná ~q~e sibi~}~a ciist~buciÓn honi1a1 estándarizada _ (i. e. wia 
distribució11 Í1orina(con niedia ÓY; desviaci~Íl éstiu~.dar· de I pes decir, doi1de cada incremento de 
Z, Llz, por si mismo 'está distribuido Í1onÍ]almeiÚe coÍ1, 

. ,.. :. 

µ~~o 

Característica 2. 

·_· __ Los. 1'alores. de Llz para _dos. inteJ\,aJos co~ós diferentesdetiempo (t
1

, 1
2 
j, 

[13 ,t4 ], tal que t 1<t2:r.t3<t.¡ y los incremeilt~s :r(t~J~-~·(t.~)y ;\:(t)~X(I /son indepei]diei1tes. 
,:. -:- - -.:. o : --- :. '" .'- "":-- ··.: • :·· ._..,, •• ·: 

Esta última caract~ristica c~n~i.deraq~e; sigü.etmµ,r~~.eso:.i\~~ko\~ffi\º:, _ . __ - .•,- _. __ 

A· continuación c~;1sid;¡e1i1os ":el jnér.e1~;ei;((); ;~1 ···~I 'jia16; · . .= dúrimte ··. w1 periodo 
relativamei1te largo de tie1npo ~I "cuál ésta dádo po(T.' D~Íotaren1os:esto por =(T). - =(o).' Esto 
puede ser considerando coni'ó la· súma d~. los incre11ÍeÍltos cc~ú '"= en N, intervalos de tiempo 
pequeiios det~mruio Lit; dond~, · · · · · · . · · · 

N =.T /Lit 

,\' 

z(T) - z(O) = ¿e, .fifí 
M 

donde las &; ( i = 1, 2, ... , N) son variables aleatorias que sigt1ei1 wia:distribución nomial 

estandarizada. Considerando la segwida caracteristica, , antes mei1éionada, las é¡ · s son 
independiei1tes ei1tre sí y :(T) - z(O) está distribuido nomialmei1te cmi, · 

l'(:(T)-:(0)]. = 0 

ªf:(T)-:(o)] = N/Jt _,;,, T 

ª(:(T)-:(o)j = JT 
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De esta fonna, para un intervalo de tiempo de logitud T, el incremento en el valor de tma 
variable que sigue w1 proceso de Wiener, se distribuye nom1almente con media cero y desviación 

estándar .JT. Es así, como se ex'j)lica el hecho que Llz se define como el producto de & y Jt;i, 
en lugar de & por Lit; puesse sabe que las varianzas sonaditivas para distribuciones nonnales 
independientes, a·.diferencia de.las desviaciones estándares quenolo'son.!En·otrás palabras, la 
incertidwnbre ace;ca del \iaJor de~ÜJÍa vánableCil lUl detemiÍÍiado lllOm.ei1to fu.tutó;lne.dida por Stl 

desviación estándar, se increrriéi1ta,éri•;i¡¡;'raíz ~uadiádá''dé :qué~tan'·Íejos se ei1'cueÍ1trá•. dicho 
momento. '}; .j-

EI proceso de WierÍ~rbá;icb:qu~ i;a-~idod~s~onii<l() hastiesie{11()1nentf úei1etu1a tasa 
de cambio de cero y ~ª iasa d~·~;an~n~a (le UJ1ci'.' ~()p la tasa dé éa;i1bi~ de dero 'sé ériiiei1dé que 

~1~~:1~~~;r;ifie]1tti~~~~f.~j11t¿f:~de~é:~~iJ0~~1¿';~;~~;:1~1~;\~{ir.·ge··~ari~1ia.de· 
De a1ií; q~e ·Ui~ ¡)r~~é;o de\\1i"ei;~r'Gei1e;~ÍiZad6para' w1~ variable :x pueda ser definido en 

ténninos de dz, de la n1.;¡1~r~ si~iíiiít~ : .... · . ·· .... ··. . . . ·. . . .. .. . 

......... : ................................... ( 3) 

Para eiiteÍ1dér.liecuaCión e 3 ) es.Íltil considerar los dos ténninos del ladó derecho de la 
ecuación sepáradaÍminte: VÓh'iei)do, Wl pOCO a Jo considerado a) principio. de este apallado, e). 
ténnino adt in1plica 'qúe':xtiei1é U11a tasa de cambio espe~~da de'a poi ~mÍclad de. tiempo. Si 
considera1i1os la ecuación ( 3)sin si.it'ém~ino'bdi, la e~u~ció11 quéda cÓ1no; 

. . . . ·'· . ' . 

d:x =adt '"''.":: ............ , ...... ;, ............... ( 4) 

lo cual implica qué, · 

dx 
-=a 
dt 

............................................. ( 5) 

x=attx0 . 

donde Xo es el valor de :x én el tie1npo cero. 

El térrnino'bdz p~ede serc~nsiderado cómo Wl~ palle que afiade vari~bilidad al camino 
seguido por .{El ~alord~ é;ta .variabilid~d .es b ve~es lil1 ·proéeso de' .Wiei1er. En . tm i;1tervalo 

pequefio d.e tiém~o .. Ll{eÍ tambioenel•v~lord~x, Á\';;é~tá daddapa11ir·de lás·ecüaciones( 3) y 
la característica l del proceso de Wieiier; · · ·· · 
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donde, como antes, E es un variable aleatoria de wia distribución nonnal estimdarizada. Así L1x 
tiene una distribución nonnal con, 

µt.x = aLlt 

o-1.,. = b2Llt 

CT !l.>: ;, b Jt;i. 

En base a lo anterior, el cambio en. el valor de x en alg(m intervalo de tiempo T estará 
nonnalmente distribuido con, · 

., . .: , 
c;!~x '." ~-T 

;·i/,=·b'JT 
Así, el proceso generalizado cle Wietier d~do ~1 la ecuación C 3 ) tiéáe wia tasa esperada 

de cambio dea (i.e. ei pr¿medio de cai1~bió por'tmidad i:le tié1i1po) y Üna 1asa de varianza de b2 

(i.e. la varianz~ por w1idad de tie111p6). ,. . . .· : ! . . . . 

Otro tipo cié proceso estoéástico'que nos.ayudará acomprendéf ihcijoreldesarrollo del 
modelo Black& Scholes es el conóddo comóP1:oceso del ro:. Este es Ull proceso geiiei:alizádo de 
Wiei1er do;de los parámetros a y b ;m1 funciones ~eLval.or de la \;mi~ble subyacei1te x y del 
tiempo t. El cual á rianir de laecúación (.3) éstá defüii'do coli10, . . . . ., . ·•· . · .. 

-- . ··- --. ;'' ··.-' 

dx =a (.\·,1) dr+ b (.~·,'t):~z ; ·: ::.::'..::: ...... ,: .................... e 6 l 

La tasa esperada de cambi~. y la tasá de ,.~anza 'deJpro2es;~ dkrto·~stán 'si1jetas al cambio 
durante el tiempo, donde dz es rn1 prc>ées~ de,\VÍ~né,~y.dyb so;~funci~i1es de.\- y i. La variable 
.\' tiet1e wia tasa de cambio a(.\', t)y Úiia\1ari

0

Ílí1zá
0

C!e'b2(.~; 1). ¿ ,· ·.> / ...... > .. ·. . .. 
- '> •' Lo • •' • • ,• '••'," L • •'•"'•• - o'·•' • •-'-,. -. : .i - . '>:O.~-..= '• . '' -•• •- ,• • - ', • "- -

El precio de .ima opción sobre' tu1a acció;1'es tii.1a fw~ció11 del\Jrecio delbiensubyacente y 
del tiempo, C=C(s, · 1): ·_GeiieraJÍ~1dc>XíJocle11;qs ,de~i/ q~~ ~l.pr~ci~'<ld; 6ualtj~icrprodu'cto 
derivado es wia fw1ción de· 1as \•anablés; e~tócásii~as subyac~ites' alqírodti~to de'rivad¿.y del 
tiempo. El Proceso de !to és Baiíi'adó_:ásí'en'l1011orclel 1ii'áieníáiii:íJ K::, Itó;::ási.111ismo~ ~íi 1951 •él 
mismo desarrolló. otro. im¡)Ortante resuliá'éio én esta áfe~;;' el.· col;'oéido 'como L'émá' de lro. Éste 
muestra que una frn1ción G, dex); i sig~~~I broé~so,<:':11, l ·.?· ' 

dG §(·•_ic~~:,~;'cb+~:~~bb2)· C!l+c-Gbdz., 
, · •.. ex , :'0 1 ex~ •.. ·· ... •· . ex · , 

donde el dz es el mismo proceso de \vi~er de la ecuación e 6 ). Así Gtambiéti sigue un proceso 
de !to, con · · ·· · · ·· 

tasa de 'cambio éG t:'°G 1 _t32G b, -a+-+---
c?I: a 2 & 2 

y 
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tasa de varianza 

En este sentido, recordemos la ecuación ( 1 ) 

dS = µSdt+ aSdz 

donde si µy a'eraií c()n_st;,t~~,s~:presentaba tui m~del~:>razonabl~'.de los movimientos en el 
precio de la acción. Y;· a partir. dél Lema de Ito; tenemós que el proceso segtiido por una ftu1ción 
G de S y t estará'dadopÓr: , .. . . , . . , .. 

•.•.. a;Lfc6.]i+cfi.:+i~~a ~1s2).· dt.+ta.?aSdz 
· .. • G·as . . · : .~m" 2 :·ó.S'~ ·•· .e . . ó.S' " · .· 

.................. c·s) 

,,w po::".~I:Íg,~¡~~'~j~i~~~~:~:I~i¡1:~&:i ~wn.bief~. 
por tailto, una fui1ció11 de S y t.' De '8J~¡ qu'e pÓrlá ~cúáci.Í'm (S)'teneÍ1ms: . . .. 

· ·. df =(~'µsT~ t~-~~~;.ª2~2)~1'..t!~c1;:. ( 9) 

Cabe agregar que la versión discreta 'de las ecúácionés ( 1 Í y ( 9) 5.ºn respecth•am~te 

·. • ¿j~ ~ isir + d:¡.i.z :;: .. ·:.::: ... :L .............. : .. :.:. c10) 

fl ': = .. ( éf.·µs +. i.+-. 1 
.. · .. '.c?2 .r.·. ·.· ..• ª. 7 .. s. 

2
) . . fli +.cf ª·. s.·. &.·.:.-.: • 

'.f c"'S •.··· ·et ''·2· ó.S'2 
: . · · ó.S' •· :·. : '•· · """.""."""' (. 11 ) 

1 • • . • 

donde ¿jS y ¿jf son los cambios en s ~ f entll1 interv~1() de tie1~1¡jo peq~etio LlhH~y que recordar . 

del Lema de Ito que el proceso de WÍén~r cÍe ¡)'s ~~ él n1is~1~'./ E1~ 6!;as pal~bras/k ,,;; ej¡:¡ · 
enlasecuaciones(JO).)•c.11Jesel'hiis'1110.· ··· .· '··· · · ··· ' · · · · · 

Lo importaiÚ aÍiora es qb~ si eleghnos Umi posición adecuada
0

dé,1.ma ciert~ acción y un 
producto derivado, el proc'esó~,déWieiíérjJÚedésér'eliniináél()'. '·• ·' · Y ,¿: t ·· · '·. · · 

CbnsÍderem6~ 1.111~ cobertJ.tr~ iiP~ój,i~da2olli6nl1~·d~ po,iunapJ~iciÓri c~rta ~ ·~1deri,•ado 
.¡,y wia posiciói1 larga fu ~ óS. ac6i~;;és,J · · · < ; ; · • ' · 

' .' : '~ '. : ·". ' '. ' .. -'·.-

Definimos a P com~ ~) \;al~r de Ía·p~~iéÍÓi1 de cobert~tr~; por ló. q~te ienen~~s, 
.' '•. . ; ~~' .~~# §is-~/ ,c. ' ............. .'. ... ::,. ................. ;:: ( 12) 

Y el cambio ¿jp en el valor del po~'aroÚC> dádti~f ~s;á dado ~or 

'.~~t~ !-flf .......................................... ( 13) 

sustituyendo las ~cuacioi1es ( 1 o) y ( 11 ) resulta 
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[ . · ] éf [(Of éf t i1I 2 2). éf l = µSD..t.+as& . .,. -- -µs. +,----.+,...,-a s. 6.t+-aS& . . óS óS . a 2 óS2 · .· · ·. óS ·.. . ;··:· - . -. - · .. -· - i' "• :' ... 
éf ·. . . Of . éf .. ·. éf . .. .1 o f 2 2 éf . 

= - µSD..t +---' aSD.z - - µSD..t - -6.t - --, - a S 6.t - -oSD.z. 
óS óS óS · · · ·· a ···· · 2 óS2 · - óS 

................... : ........... ( 14) 

De donde se puede apreciar que elpr~c~:o deWi~1er .dz, se ha eli1i1i11ado, por Jo que la posición 
de cobertura P no eJqmlí11~1iafá riésgó duraníe ~ltiei11pÓ Llt. · - . ., .. · . 

Los ·su~uestos1nei16iori~d6s ¿ila ~edc.ió;i-~asada:si~1ificanque Ja p°'si~ió11 de .cobertura 
deberá ganar h1stantánéa1nente'Ia111isú1a ia,sá dereí1Cliiiíieñfo' qiie .·cúalquier. o'tro•valor .• libre·•de 
riesgo. Si. ésta. ganáfali)i\S c¡u'e esie réridi;nieiíto;· Jós ;especula'dores podrían'gei~erai ganancias sin 
riesgo, vendiendó'.\•alórns~si1):._·rie~go .Y:íi5ru1do'Jas uülidades para·•'é01iiprnrlá•posición de 
cobenura; y si g~ara:nienos; podrían• génerar,.ganaí1cia.5. siií riesgci ,~eíidiendo. la posición de 
cobe1ttrra y coiiiprancio\•alores libres•de .riesgd:N esto le sigue qué, : ' 

.. -; ·-, ::·»' - ·~·. · _---··~f=-º--"~·,·.·-···- . ·.--~º;.·.·-·-- ·O.· -- · , · 

·. .· ~ : ~ =··,';p J1 ···'': 
<~::: .. , 

donde ,. es la tasa de ii1terés libre dé iiesgo. 

:( ': · .. ·.s.·. '). '. éf 1 o I , · , .. --. 
..,. --,-. + --'-_ .. ---i:r~ S':'. 6.t 

···-"'_:: .,.-óS2.--.._.- .. -·. •;: . Vl. -- .. ·. · :-<:. : .. · 

,.C¡+ é!s)D..t 
·.-. ~- ..• _ .. óS•·· 

_. ... : ......................... ( 15) 

Esta ecuación es una e>.1Jresió'~ ele la é2úaciÓ11. Biack & Schdles. :- La cual puede te11cr 
muchas soluciones depei1diendo de tbdo~ i85 prdducí85 deri~~dos q'ue p~edan ser definidos con s 
como la variable subyace11te. El producto deiivadÓ p~nicular que e~· obtenido cuando Ja ecuación 
se resuelve depeiide de las cond.iciones límite que se ~~ilicen. Ésúis especificai1 Jós \•alares del 
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producto derivado para los limites de los valores posibles de S y t. En el caso de una opción de 
compra europea la principal condición limite es: 

f=Máx (S-X O) 

Igualmente para el caso de. una opdón dé venta eúropéa és: 
... - ·, .-.-, . ., - "-. - . 

'ff~Jl11x ((S,q) .··· 

cuando I = T 

cuándó. t =T 

U1~ p~Úo qlle deb'eni ;g~ 61fatiz~do ·~c~rca' de la posi~Íónde ~oherturn' P eí1·1a ?erivación 
de la ecuació1} ( 15\' es qué n<i's~ encu~tfa pem1anenten1ente sinriesgo, ·¿¡no 6nican1ente páraun 
periodo infinit~siI~íll d~ ti~t~p~: é~~nii§·~· ic~í11bi¡¡]1,_.t3f/6Stiu11bién''¿ai1~bia, p~rlÓ ,que para· 
manten~r hí posició1;;5¡¡,: riesgo, es 'i{ecésano can1biar cm1tiii"úameiltélá :p~oporé:ión· r~lativa élel 
producto ?eriv~dÓxde la'a:~i~n qüe confoiinania posición. :. ;< .. ' ',e ' ·' .···. ' 

La~;~·~áciÓn ·~é'RÍésid'~~~tr~·~~sii1'~ud~.Jria ·c1~1a~·m~s i;11poita1Úés·1~'errk;11i~ítaspara 
el ai1álisis ele: los• prciducÍcis -den~;;¡füjs:,EsÍo'sÜrge .de '~ia de· las. pni1dpalés propiedades de la 
ecuación Bla.ck & Scholes' (;'{5 y: Está µ;opiedácÍ •. s'é. otisér\;a en que' Já· écuadóíi' no: ci1vúel\;e '. 
variables que estén •.areciaéÍas'¡icii.Jas prefer~1ciáSde,rÍ~sgc(cÍe Jós', iii\/erslo11istas'.:Ya 1que. las .·· 
variables qüe aparéce11'éii' íá écuaciÓ1í ·~Ol~ elprecici acti1áJ de Ja accióh; el 'tien{po~' la'volátilidad de 
la acción y.Ja'tasa dé'.interéslibre d:nesgo;'sieildcitbdas independiéiiies· delasp'referei1ciás •de 
riesgo. 

La ecuáciÓi~. Blacf & Scholes·119 seria indepeíídientede Jás ijreferen~i~s
1 

de'.rie~go si 
considerará la t',;sá·<le'.i~dirni~ifci;~, la ~c¿iói1,; :J. Esto ;é debe ~ ·q·J~ el 'val o~ aé",U's'í dep~1de 'de 
las prefereííCias de riesgo:''A" lnayor 11Ível deaversión al riesgo po~ parte d,e los invél'sionistas:. 
mayor será.él ~;al9¡ de µpara ;ui~ deten;iiúáda a~~iém. p()r t~I ní'éiti\,~, es íii1a ;.;;~rd~d~ra vent,ája · 
que µhaya desapareéido en'Jáderi\;ación de la ecuación. \ · .. c 

EJ.hech? ~~~(jü'.e1~~~~~í~~i~1!c;fr5:i~~h1~e¡JeJ1~~Ve,4e.·1¡¡s•·•~~é(~~~·~i~:9~d~sg~.feT!nite 
utilizar el arguúientó de riesgéi'neütia],'Si las prcfeJ'eiiC:ias~deiiesgo_ n~ó·~11rai1en Ja écúación; ellas 
no puedei1 afectar sü ,solú'ción: ·. Entm1ce~' cÚalquier cla:e de p~ef~reí1ciás 'de: riesgo se pUede 
emplear cuándÓeval.~~niÓs f En~¡)aniculár,,se•.·asiune eJ··simple ;sllpi.lé~to d~. que e iodos l,ós 
inversionistasseencu~triú1en'rié5go·1;el1traC · · · ·'· · · · ' .··· ·•· ~. ·· ··· ·· 

Una sitlla~ión'eí1 donde,todóslosinv,ersiOnistas están. en ri~s'go neutraJ,'.Ín1pJ{c~ que· el 
reí1dimieí1to esperado sobre toddtipo de >valCJres es I~ tas,~ 'de ü1teré; iib°re•de;riesgo r .• Esto.• se 
debe a que los' inversimiistas·.de riesgo 1ieutral no requié'reí{de un prei1'iió para' ser:inducidos a 
correr riesgos.;· Poi'en'de; 'e] .. \:álor pn~sénte. de. cuálqiíier flujo de

1

efecti~'o\i1útfu immdo de'._riesgci 
neutral se p~éde obtciier déscoil!ando sUvaloresperado a Ja ta~a libre de Íiésgo\od'.est~ Ínodo; ~I 
supuesto de riesgóndt1fral líaée.cciiísidérableíi1ente siri~pie el 'análisis,dciprodudtoi?&érivádos. Si 
consideramos ···rufa op"~ió1n:urÓpeá cuy'ot!J¡ígos éstáií: eíl'. füiÍción•·deF¡Íredoc'°dé'iJa'''acción'.en "el·
tiempo T, él v~lor éspeiad? delpfoduCto d~rivado .~Itie1~1po T seiá c~cJiad~bájo' eYs~pµesto de 
que el reí1?imieí1t~'esperado d~l~acción~s r ei1Jügarde·µ:Y esie.va!dr'esperaoo\'é ciesc~i1tará 
entonces usandóru1a t~sa ¡;, . . ' . . . . ' . ' :, . " ;'.'. ' .. ~, ; .. · ' . 

En resrunt!IÍ', ~l}Mlli1cfo deRiésgo,N~ufral se refl~re;a qué elr~'ciin1iel1to ~i!lei~do eí~ Ía 
acción será Ja tasa de interés libred~ riesgo: i ' · . · · .·· . . ·· . 

Ahora \;Ol\•ere111os e{¡ Lema ~le Ifoparaderiv~ el~ro~es~seg~iclo por eUn S. De acuerdo 
al supuesto de log~t1Í~ic~non11~Jidad de los precios teí1e1~1os fo ~iguient~. Se~ G y S variables 
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aleatorias distribuidas nommlmente y logarit1:iicononnalmente, respectivamente (para mayor 
detalle consultar el Apéndice A). Entonces, 

y derivando parcialmente 

S =eª 

G =In S 

tG 1 
-=-
óS s 

O'G 1 
éS2. = - s2 

c'G -
-=O 
t3t 

sustituyendo estos valorés en al ecuaéión es ) se- tiene que, 

donde µ y CY son• con~trultes );·esta ~cua~i;ón, Ín~ca:qug_8)sigtl~ ~{ proc~~o generalizado -d~ 
:· . ,- " .: -.- .,:;. .. ~~/···:-\/·)·'~i~:~f;:-"= .. :..:~.~·'.'; ::~./.-~--.,-:<·> '.-<·~·. ;·_ ., . . 

Wiener. El cual tiene una tasa de crunbio µ -::-::--:-- éo1istrulte y í.ma .tasa· de yariánza cf también 
----- - ,,, ___ -_- - --.: ->-. -- --,-: _ -2 ,_ -----i•-- ;--: :-- -- ·-; 

constru1te. A .• Parti-r;d~)o'. !1fguille!ÍtadÓ' acercad~l_pxoc~~?-- de __ W!ei1er'. podemos: décÍ~ _que: el 
cambio e:-.-perin1ei1tadó ~tre\ e1 :111ó1;1elííil á'ct:~-a1 '.:1 .. -Y :úrl/tieíiip'éí -.-ftittrr~~ T; 5é · distribuye -
non11almei1te con; - - -' - ' - - ,' - - -·:- -- -- -

. P- ijH)c'i-1) 
- .:d}(T- 1) :-- . 

Luego entónces, si el valor cle,G ~ntes 111 S} e!l' ~11l101nei1t?T; es lh Sr, -donde S es el 
precio de la acción en -este n1Óiríeiito (es d~~ir, en 1) y s;. es el precio de, la ~c~ión en T-, su 
incremento dur~~teel ii;terval()T~t es,portani~. ll1)r~/1;'S.De-alú:que, -- - -

M;t¡E~··F[t}t·f :J<tc;¡,%?;_,l ...... ;: .. : ... , .... ( 16) 

Una variable ¡¡~{e ~ia distribucÍó~ lo~aritmicónon'n~I: si, el' l<liarit1i10 'nat~ral de -la 
variable se distribuy~ 11Óm1almeíite., Por leyes:de' Íogariunos y 1para poder'obser\•ar que el 

rendimiei1to acumulado c:ntinuamente l1:ta T (qu~ ~o es otra co,s~. que In Sr), -se distribuye - ,- -- - -_ s 
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nonnalmente con Ja media y desviación estándar presentadas, la ecuación ( 10 ) puede 
reex-presarse de la siguiente manera: 

In s; ~dl~- ~)<r-;),u,lrcij · ...................... ( 17) 

Siendo In Sel valor en t de láyan,abl~ G. Ahorábi~~, p6r prÓpiedadés 4e Ja\iistribución non11al, 
podemos representarla ecuación c17).có!i1o:; ··•· · · ': · ·• 

.•• In s, i 2'H¡~1¿f Ff ;~) W~1)·i4~ ciJi; ! ••··••············· < 16 
) 

' ,·. . .. .;,'; . ~ 

Esto demuestia que s~ iiene~l~ clist,rihllci&n logadtÍ11i~onori11al. La dé~vfaéión. están.dar 

del In Sr es proporci¿nal '~ .;/T ;-t /is'·cl;dir.·qJ'eÍ~in~.~1~id'u1~bi~'rela~i~í1kcl~c~1; el .. lo~aiitmo 
del precio de Ja acció~, t~JedÍda por SU des\ia~iÓtl e~tfu1'clar;:~s pi'oporcion~J'a Já raíz Clt~drada de 

la amplituddetietÚpo;aconsi~er~r: ,; , ........ , ·.·····•·····.>-:\ . .. > '·· .•••..••... 

Ahora.' r~t~mimo~ .. él .i\e~i~o ~tíe eh;al0r.~sp~r.adó de. una orición dé compra: europea bajo 
1Íesgo neutral y aÍ \•~i#i1i1i~n18:'s~ J?U~de e.~-p.re~ar}o_Í1Ío,: . . . . . , . .. 

A paitir de ello, su v~lor p~e~ént~ (de~co1~í~do a la tasa libre de riesgo) ~erá: · 

;.: ........ :: .............. ( 19) 

Bajo riesgo ~eutraf susti!ui;no~ µ,;ar/'. enla e~u~cÍón (lS ), de t~ fon1ia qtie. 

;'"!' f'.'0l:; s,;+t' ~i"f )<; ~ 1).~Vr-1] ..................... ( 20) 

Si. h es la función.de dei1~icl~c( d~ probabilidad de Sr bajo las condÍcicines de la ecuación 
( 20 ), entonces( 19) pi1edé reex-presarne'co11io', < 

.. , '.~ ·' ~, :.'.: '~.'::~' 

C = /rrr-iJ "J~s1.'--- .. ·;)!1CSr)dS1· 
".\'' . . . 

Para consideraruna distribución nonnal en lugar el~ una logarítmiconon11al, hacemos 

Sr = eª, donde a =: In S1: LuégÓ, como n· (In Sr)= 11 (a), donde 11 ~epresenta la función .de 
densidad nomial. · 

cn· 

C =e -rrr-ii f (eª - X)n(a)da 

In.\' 
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ro ro 
C =e -rrr-o f eªn(a)da - X e -rrr-iJ fn(a)da .................. ( 21 ) 

In.\" In.\" 

Analicemos la ecuación ( 21 ) separadaniente para cada \lllO de s.us ténninos. Como, 

: •. , . ,'' l:(a-,¡Cf--1)).2 
n(a) ~· ··. · 1 '. e-,2 · .. o:,fíCJ .· 

. a.j~ii(T-O .. · . 
entonces, 

ro ro . '.:: .. : .:·l(a:_¡.i('l'-1))2
. 

feªn(a)da = .·.·s ;· L ·. a-r(T-t)e -2 o:ff-í da 
·.•· · .. ·.·· a.j2,7(T_;_t) 

In.\" . · lnX : ·· · ' · 

e -r{T-1) 

Tomando los elemetltOS del e:-."]JO!Íente y C:on1plet~{do el cuadrados~ tiene, - ' - '-~ '·,· : ·." . ,' .. - - ' . ' : --· -. .·-·· - . ,;; . ·'-

. . . . J° : .·.. • . . ? .. . J . ? .. · . . ? . ? 

-2a-a(T,-1) +2a-:-r(T-t)- +a'.'. -2aµ(T:-:- t) + µ-(T-t)-

-2a2(T_;_ t) · . · · 

·. ? • . . •. · .. >·, ? e '/ <·' <; \, ? 

_a-,.- 2a(T- t)((T~ +µ)+ (T-1)'"'(2a:-r + µ-;) 
- · -22a}(T:~t) ;;:; . : · .. 

- (a- ( r -ncéril)f)J~§.6fr~J21::;.)¡2)~(r--'.1): (er2+ µ )2 
- : ' :. ,. ;2a}(T-:--:i)' 

~.(a -(~-!)J(j"2~% )2_;1}~fÚi"ff){--fr .. ~b_2;~4·~~(7¡ ~·.í)2:a~ µ 
- ?--2'0-2(T-:t). 

_ ( a-(T-t)(a2 +M)2icr~·1}2,a2 [2ci·~tr~ M]. · 
- ·?. 

-2a-(T.c:.t) 
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, 
a- . 1 • 

Con µ = r - - , se ttene que o antenor es 
2 

= 

Por lo tai1to elpriÍner ténhino de fa ecuación en cuestión se redu_ce a S N ( d1). Y 
respecto al segw1do elemeiÚo de dichafünnulá: 

~;> ' 
Xe ~~·~:I) ~J.n(~)da =X e :rri:l)N(dy 

hLr.; ' 

Y combinando los resultad~s 'oblei1idos/iei1emos que, . '. ' < ~ ~' ; " -"-.. : ·._;__ . ' ', -. . ·.· .. - _, ._ -

Del mismo modo; se ~uede ¿¡¡Jc;~ar'el ~~~ci.~ cici;una o~ciCÍrid~ ~~ta haciendo uso de la paridad 
compraNeiita. Asiniis'i11o;éi~~~Jca';ctq~eS p?g;;/a\iivid6~dos ~CÍritiíÍuos dei;~tados por d, en lugar ., --~::', ·:·-· , 

. . a- · '.. . . a-
de uuhzar µ = r - - . se defirura .U = r - d - -

.2j" ·-c•2 
-:-_-' '· ~_ . .:::-~~/--~~;-':~~ ;:.:::~-
_:)> 

3.1.3 Aí1álisis' de· ~stá.iiéii Cóní¡1arati\·a 
- . -':-.~- ~- ~~:; ~/. ',<• . _, ... ,:. 

Alrnra COI~~id~firr~;110~ CJU~ pasa con ~'<modelo Black & Scholes cuando sus variables 
toman valores éx1reméís, · · · · · -

Ur~a niful~r~d~entei1der I~ fónnula es ex~ninar qué sucede con Jcis ~·alores de la opción, 
así como con la5. variables S, ):, t,a y r de l~. cuaJes depei1d~ su valo~. Para reali~r esto, 
elegiremos cada una de estas variables y cambiarénios su valor; mientras las de1i1ás pem1anecen -
crn~siantes. · · - · ·• · -- ,- . . . · 

3.1.3.1 Precio del Bien Subyacente 

Cuando el precio de la acción se vuelve muy grande, es casi seguro que la opción de 
compra sea ejercida y, por lo tru1to, el precio de la opción también aumenta considerablemei1te. Es 
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más, el precio de la opción de compra se vuelve muy similar a un contrato adelantado (fonvará), 
puesto que en la ecuación 

C = S N(d1) - X e·~(f-tJ N(dJ 

cuando S es muy grande, l~svillores d1 y d~ se vueJv'e;1 también muy grandes y esto trae como 
consecuencia. qúeJós vaiorésde lafunción d~ distribución de probabilidad, N(d1) y N(dv, estén 
ambosmuy cércaúos'.a unó::ror lo ~ua(elprecio de la opción de compra se vuelve muy similar a 
Ull co11trafo adelruita'do .. .·... ·, . .. . . . 

'.•.· '.e· .•·· ·-·-· • 

por el contrano; con~el•precio de'Ja acción l}1Uygrande, el precio de Ja opción de venta se 
aproxima a cero,debÍdoa qúe los ,1a1oies di y d~ son muy grandes y los valores N(~d1) y A'(-dv 
tienden a ceró en la ecuaciói\;: .• •• '. . .. .. . 

Por ejemplo tei1emos; 

donde 

- - ~' . ., ,: . 

S =: 75, X.= 65, /;; o.i6, udá.22, T-1=0.5 

···< d1•=1;511/i•• 

. d~ ,;ji.3556'.; 

xe·;~~o = S9.98~ 
N(l.5u4;=o:934z ;,· · · ~. • A'r~~:si1,4J=o,o653 
N(J.3556)=:'0°,912f; · :• .. ..... N(1'3556)=rxo816 

y los precios de las opcionesde coi1{pra ;~~;\¡e11ia fa~ ~resJ~~tiv~ente 
; .. ·; .L:'.- "; ; , ... :::~¡ . ~. 

· e =:15.31,• y P.=: 0.36. •. ·; :> :¿-~- -.-,~ -.. -:·. - -· - --· .-·· -
::·;·): \f'. :,-_; ;;:-.', '.,\ 

Ahora. manteniendo constantes todas las variables y auinentando el valor de S presentamos Ja 
tabla siguiente ' · · ; .. · · · / · 

s 
45 -1:7612 · ~ü230:' ·59,9s8s0 0:7/i86·•?co .. 02lf'f.o.?z{{"°o.9128 ·001~0 15.09 
s5 -o.4192 -0.6350 }9.9~s-····o.1159}•o,i6l7 .,':o,~841, .. ;_ü.i3-/J. ·j:61 · 6.60 
65 o.5930 o.4372 ... · 59.988 :. 0J1234 •··. a.6690 > 0.2766 : Ó.33io• .. {6.ü · 1.88 
75 1.5114 1:3556 59.9S8 : Ó.9347 :'o.91]4 '.': c/o¿}j " 10.0~1'J /15.37 : 0.36 
s5 2.3148 2.1590 i 5~.988 · o.9897· 0:9;~~· .·;:g1~~··· •... 'o.d15':1-~s5.ó~ o.o5 

95 3.0286 o.99ss >o.~9~ó , 0.00/2 .0.0020 35'.&2 0.01 

Tabla 3-l. l!1tluencia del Bien Subya.cen~ sobre el preci.o .. de la opción, don~e penna~ecen fija~ las variRbles X=65, 
r=0.16, cr=0.22, y (f-1)=0.5 · ' ·· 
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e 55 

e 45 
o. 
E 
o 35 u .. ...,, 
e: 25 •o ·g_ 
o 15 
.9 
~ 

Q.. 

-5 
o 25 

s 
G~fka 3-1. ~recio de.la opción de c~mpr~ (C) .cC?n.res.pec~o al bien subyacente (precio de 
la acción);.con ~=65, .r~16~, cF2.~~,'-(f·tJ=O .. ~ (183 días): ·-

!' 

o 15' 

] 

-5 
1 :s . 25 .'35 45 ... 55 65 • 75 85 95 105 

·P~e.:io de la Acción 

Gr.:ifica J.2. Precio d~ I~ o¡~ión·d.e_ ve~ita (!')con respecto al bien subyacente (precio de la 
acción); con X=GS; r~16%,: a=22%·;· (f-t)=0.5 (183 días). ' · 

En el caso ei1 que el predo d'¡ la acción se aproxima a. mo, el \~Ór .. de l~ •opción de· 
compra es· cero, debÍdoc~ qué 1\f(d1)y'1.r((¡'j} tambiéntierid~n acero.;ivl~ecTu~ción de lá opciói1 · 
de venta. tiende ~ye·'(l"_:('cúifldó N.(-d1) yN(d2).sori cerc~1asa la tfu.id~c( ~~nsiderañdo 
siempre que s eStá niuy certanci a ééro. . . ': . 
Por lo tanto, cu~1do ·.·• ·• '. . • ..... 

p,:eci~ del Bie/I . 6pción dé Óp~i(m d~ 
Subycicellte Compra ; ·o. J!e/11cÍ · 

S.-+ro ell/011ces 

S-XJ entonces· 

c~s 

c->o 
P:,-XJ .·· 

Y: P~xe·rrr-o 
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Teóricamente, el efecto del precio de la acción sobre el precio de la opción se establece por la 
delta, Ll, que se define como la tasa de cambio del precio de la opción con respecto al precio del 
activo subyacente.4 Fonnalmente ésta se denota: 

donde e se refiere alprecio de la opciór1 y s áJ prediodel bieÍi al contado. 

Geométrlcmll~1te · ~ste co;íC:~t·o represei;ta 1~ J~~~Í~t.e de·· Ja curva que relaciona el 
precio del derivado C:on ,el precilJ del acti\10 sübyaéente: . . . .· ' . . . 

. Fácilmente pod~in~s observ~r·que pára o¡ici~nes cÍe tipo compra, esta delta viene dada 
por: 

de esta fom1a 

'~-.~. ·~·;:'.. ·~> 

Lle~ N(d1) 

Igualmente para las opciones de verita, seria 

Ll,, = N(d1)- 1 
y por tanto 

Generalizando, podemos afinnar que,: 

3. 1.3.2. Precio de Ejercicio 

Ahora exm11inaremos la influencia que ti<:ne el precio de ejercicio sobre el precio de las 
opciones de coíúpra y venta, cohsiderm1do primero elcaso_en donde. ei precio 'de ejerdcio X se 
vuelve. muy grru1de; al iguíil que fo hicfrn'o's con el. ¡:ll'eCio;de la ácC:ió11 y; pafií respetar· Ja lógica:-
cuando tiende a cero. . . .. . . 

. Cum1do. dicho valor tiende a infinhC!, al. pnn1;r. ;ém;ino q~e ilfecia es' al 'que' se encuei1tra 
e!l la segtmda parte d~ Ja:fón11u]a\ ¡)~;~.tul~; ~pcióii/ae;cón1pra:Xe'.r¡T-P., :~lcu~J)iende a +ro 

confom1e el.valo~ de Xa~;eiita: .Los <;alo~~~·d1 y disiiu~n.el .sentido ,cont;~citei1diei1do ,á ~ro, 
lo que implica tei1er;valore~n1~1y p~queifos pá;a N(d¡/yN(dJ, ~í d~111'óvai~res ~~~é~1;s a llllo 

. '. · .. · , .. :· .. -·'··. ~:. . '. - ·<.•·· .,_ ' - '.. ·· .. :.: ';\--" . . ·;;. ·. > ,_ .- ·.. : 

_______ · _._, _·_· · .. _··~····-···_·;__> . .. ·. ' . .• ..• . ...... · .. · .• .· •. ' ·.· ..... 

'Si recordamos, ene! capitÚlo anteri.or se enw1ció el efecto de esta medida de sensibilidad para propósitos de 
cobertura. · · 
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de N(-d1) y N(-dj. Lo que nos lleva a tener 101 valor C cercano a cero. mientras que el valor de 
?tenderá aX. 

e 
45 

40 

e 35 
o. 
E 30 
8 

25 " .,, 
e 20 •o 
º2. 15 o 
·g 10 

o.. 

-5 

~r.inca:J_-~· PréciO ~ie ~i-na ,o~.;c!ó1~ ~e compr~ l q 'res~_':~·éto i, 1 'preC_iO d~-. eie __ rcicio; ~.on ~::-IS, 
r=J6.~.;'C("22%; rT:Ú=0.5 (183 c1;.;~¡. . {> : · · 

,:.'.i_:; _·, ~:_i; .· 

Ctiand~ el \;alÓrde i tiende a cero.ob\famente. \" e·r(J:iJ cli~;{i¡f11ifle~ Yel seg1ii1do iérmino 
de la ecuaéión de Já opción de compra se \'Uel\'e cero.siguiend?' ei 11;is1í'1~ ~amil10 el primer 
ténnino en la _ecuaCÍóí1 ·de la opción de venta. Los valores• ded¡ ),d;.·s~ S1~ehie!1,_n;uy grandes 
debido al \•.alor tru1 pequeiio que toma X. implicando coiullq qu~J\1(di).y,N(d-J .. tiendái1a1010, y 
N (-d¡} y A1(-d-J tiendan a ~ero. Por lo que el valor de e ~e· apr()Xil~la a{:r éld~ p á' cero. 

p 
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!l 

~ 
" .,, 
.§ 
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·g 
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ci 15 25 35 45 55 65 75 85 95 
Precio de Ejercicio .r 

Gr.mea 3-~. Precio de una opción de ventR {P) con respecto al precio de ejercido; con 
5=45, r=J6%, (("22%, (f-1)=0.5 (183 días). 
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Por lo tanto, cuando 

Precio de Ejercicio Opción de Opción de 
C01úpra Venta 

X--,>co entonces e~ y P--,>X 
', 

X-,>() entonces C->S y p--,>() 

Teóricamente, ~l. efecto'd~i pr~ciode ~j~;cÍ~io s~bre ~{a ~pción d~ Úpo compra europea 
sin pago de dh~déndós se puedere¡}resentar en'la forúíá:: • ' . ' ' 

.. -, . ·.·· . .· "" ,·,-,, .,;., 

Lo que confü111a elc0111pcirtamieni? del préCió dé la opción en su relación inversa respecto al 
precio de ejercicio: .Ya qúe sabemos que en) a 111edida en que el precio de ejercicio se increi11ente, 
el valor intrinseéo de la opcióú disminuirá§, éoi1secuentemente, el precio del derivado. 

3.1.3.3 Tiempo p~ra eLVcnéimiento 

A continuación, p~iira el sigui~~te análisis c01Ísideranm1os cuatro casos: L~s dos primeros 
con el valor dé (7:"1/i11u)• grandey'cuando .e~t~ se ~cefea a c~ro, clividiet;do a' a1;;bos 'casos para 

S<X Y :~io H-r)•s'é •. vuelve~muy .·grru1de ,y:S>.\{, el:~én111i10c:x~·~;.lj ~e aproxima···ª. cero.· 

Asimismo, loscó~fidenÍes d; y d1 tiend~1 a tcí111ar~·al6res lÍlt~s; orilland<{alos ,:aforés f.r( d ¡).y 
N(d~) a la tinidád. Por lo que el valor de la o'pción de coú1prátieijde~ ¡)';eci~deÍa á~~iÓn .. < 

En el '~asri d~Ía opci6n de venta;Xe'rrr:Vsé 6~;~;bJ~a Je'1L11l~ih~;in~er~.~.~~-;·rr-l!->0; 
además .. ~1'preseni~valoresnm);·gr~1despllrad, ),}1j;W/ .. i~"y:j.¡(dJ/enOer'<lii'.a'cero ... Esto 

implica qtie é,lvalor de laopCión de vériia sigáel ~iis~1ó ~an!i~Ó;~ ,·••.······· .... : ; ···.··•··• ··.·· .• ' .· 
Ahora, cuando (Ft) sigue muy grande pero S <.kcdi l~s ·dos .tii)ósde olicÍbí1es ~\" é:ri:i; se 

acerca a cero y los valores d¡ y d2 tiei1den a i11fü1i~o. : ' . · } '. . , . 

Por lotanto,.los'valores par~ N(d¡)y N(d2,) así~¿mo sus dontr<lP~rtes, continúan .el 
mismo recorrido que para el caso en que S>).:'. y las tei1dencias Ú C y P sigúeninalterábles. 
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Gr.ifica 3-5, ·. Pr~i'? de una º.pci~n de c~mpra (C). cc:in re~pecto al ti.empo de venci1:niento 
(T-1); co11 · r:~J6%~,.?-=22% ~v. para.~·el Caso."e1~ qu~ X~S¡ te1~emos .X.~65. y,S~GO; asü'!1is~o 
pctT~ X~S; 1~s· \'.ª!,o~es -.~o_n X=.6~)' ~;:-~?· · · · · · · ·· ' ~ · ,· ·: · · 

Consideremos .. e,l.prü~ercaso, ~i que;~l1ién1p~ al,~~icil1~iei1to #-1/Íiende:a cero,.con 
S<X. De esía fo-m1a,al disn;ÍnuJ elvalo'rde (T~i); ~lténnino ·. sé aproxiínaa.la tmidad, por 
lo que Xe·r({'·O ti;;nde ~lpreéio de'ejerciciod~ l~ op~iÓn: <> -. : -> . . . .. . . . 

Por otro lado; cllandol~s -._;aloreestd1 :;. d2 ~ tienden an~ei1os;füfií1ito, ~lloimplicaque 
N(d1) y N(d2) se ~proximei; hacia ¿eroy q~e N(-d1) y N(-d2) ~stén cercanos·a laui~Ciad, con lo 
que el \;alor de c:.¿a y el de P~X-S. ' . . . . ·. . ' ' 
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Ti.empo de Vencimiento (!'-/) 

Grá~ca J-6, P~~io de ':1"ª opción de venta (P) con respecto ni tiempo de vencimiento (T-1); 
con .r=16Y.,, c=22Y. y para el caso en que X>S, X=65 y 5=60, asimismo para X<S, los valores 
son X=60 y 5=65. 
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Cuando el precio de la acción es mayor que el precio de ejercicio, es decir, S> X, y con 
(T-t)--XJ, el ténnino xe·rrr-i; pennanece igual, con su tendencia hacia el precio de ejercicio X 
Los valores d1 y d 2 tienden a más infinito orillando, como es ob\~O, a los valores de N(d1) y 
N(dJ) a acercar.se aun<? y~ sus con,trapartes a cero: 

Por lo tiiilto, pa(a e¡;e. ¿Íiso ~l p~¿cib ·de. uria opción de co1;1pr¡:¡ ti~~dé a· S~Xy eÍ de ~rn 
opción de venta tiende a' cero:•. 

Por 16 tanio, 6u~ido
1

·' 
:·'. '· .... ,,,'. 

Tiempo de 
· VeÍ1ci111ie1ilo 

(T-t) -:;->o:J ,\{<S 
-~'<>S 

(T-t)-Xl X<S 
;f>s 

e111011ces 

Opci~11d~ 
[;0111pi«1 ..• 

c-4s · ····)y. 
c~s······ 

' .'•" 

.· .. · bpció11~e, 
'VeÍ1ta 
;10< 
p~ 
P-Xl 
P~X-S 

En este sen~ido se tiene tan1bién. wía'.t11e~Íc!k de·seiísibÍlidad · cl~1 · ¡Jreció de la opción 
respecto al tiempo, él conceµto dérheraJ@.'.' · ,. ; . . . 

Se sabe que,.co11fonne:e1 tie1nbó que.rest~·p'ara '~l;vencin1iento es mayor,·más.,vale la 
opciótÍ, ya que se tie"i1e Ulla 1Íia)•Ór pÓsibilidád de fiii'alizarcon iii1 valoi-intrinseco positivo, que ell 
el caso ei1 que el iiempoaÍ \;eí1ciiiíiéi1toesn1éi1\Jr'. · .,. ···· .. · .. ·' · ··. · ·· 

P~ra la opcióll de c~,;;P~~ etJoJ¿~ t~1ei11os: 
:· ·;: ·:.<,' ··. ~ < 

Sff(d1)er. ):-rcr-r)N(d)··. 0 2::.Jy¡-,-1:-'i~ ' <·' 2,,< 

Es menester. mencioliar que se ¡;abla d~·;n;¡¡·thcita ;~~iati~a~~~¿ralmeíite ei1 la condición 
En-el-Dinero, atmque ésta podiia.toíliar~valoresposfü,•ós l;!n';frúaéirines i11uy.Dei;tro-del-Dinero, 
e inclusive, llegar a ser ééro curoído la CÍP,éión está n~uy Fuera-del-Dinero. 

3. l.3.4 

En lo. que respecta a. los cainbiosen la tasa de, inierés; se puede realizar el análisis en 
cualquierade los c¡u;os

1
en los 9ue liemos dh~cÍidci el último apartado, es decir; cuando S>X y 

S<X; sin embargó, neis ~\~taremos esto debido a que elresttltado e~ el ~is1~1ci. . 

133 



Cuando la tasa de interés toma valores muy grandes, o sea r~oo, el producto Xe·r(J:rJ 

tiende a cero, y al mismo tiempo, los valores d¡ y di se vuelven muy grandes, lo que implica que 
N(d1) y N(dJ) estarán muycercanos a la unidad;. y; para el caso de N(-d1) y N(-d:J, se 
aproximarán a cero .. Por . lo tanto, los válores . de la opción de compra y venta serán 
respectivamenie, c,>s y P~. . . 
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e 
o. 12 e 
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"O 
!:: s. ·o ·g_ 
o 
.e 
~ 

!'... 

% 
o ·10 :15 20 25 ·.J0.-35.'40 •45:.50,:55 .• 60· 65 70. 

· .. ·. .Tasá'de Interés r 

Cnlficn J".'7• .. P:recio de u1~a opció~ de comp~.ª (C) ~on respecto a lA tasa de. interés (r);con 
cr=22%, (T-t)=0.5 (153 din•), X=6f!y 5.=60, ,· 

Cmmdo 1,:-,>a, e);pr~ducto Xe·r(l:rJ ~e c8n\~erte' ÚJ1icamente en elprecio de ejercicio X, 

dando como resúltad.~ q~e ~1 p~ecio de la op~ión de cm11pra _tienda al Máx{ScX. O}, asimismo el 
precio de la ~pcicm de vexíta,Nfáx{X~s. O}:· . . . 

' . % 
w.~ ~.~ m" ~ ~-~"·~.u w 

'·· ·· Tasii de Interés ·· ,. 
~nlfica 3·8. Preci.o d~ un.a opción d.e ve1_l~ ~~)con re~pecto a la tasa de interés (r); con 
cr-22%, (T·t)~0.5 (153 dias), Xc65 y,S~6o.· · 
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Por lo tanto, cuando 

Tasa de Interés Opción de. Compra Opción de Venta 

r->w entonces C->S y p->() 

r->() entonces C-::>Máx{S-X; O} .Y P->A1áx{.'1-S, Oi 

Similannente ·a la estática co1;1parativa •ya n1eiídon'ada de las .,;ariables subyacentes al 
precio de una opción, se tiené la friédida de sensibilidaddediclio precio con relación a la tasa de 
interés libre de riesgo; llamada rhó. · ' · ' · · · · · · · · 

' .: '. ' 

Y para wia opción ele.compra de tipo europeose tendrla:• 

. p =.X~-t)e .l'a:oN(dc) > O 

No obstante y tal como ya fue observado. en realidad la tasa de interés tiene muy poco 
impacto sobre el precio de la opción. 

3. 1 .3.5 Volatilidad 

Para analizar los cambios en lafómmla del precio de tma ópción conrespecto a la 
volatilidad tendremos que, también aqhí, considerar cuatro casos/ . ', ''•,. 

Cuando la volatilidad•• cr.tiend~. a- c~~o );;_s<~\·, l(Js\,tJfes áe d, .·;,. el/tienden a tomar 
valores extremadamente i~egatÍvos; d.and~c~mo re~Uitado queSN(djj'y N(di) · se(ap{oxi1nen· a 
cero, al tiempo que N(-d1) y:A'(-dJ}Jó hái:eria la uliiclacl. De est~ foiina,·~f~~¡¡)'~ cle'C t~1derá a 
cero y P a"){e·rq~~)~$; ; ... :·' ·: :;<·~·:\/ <'::~·.?,: .: · ···1:··.·.'::·:, ~ ... , · :.,~:.~, 

Parn el casoei1 queS;',\',Iosválores d1}d2 ~e vu~l~~1 ri,uygr~dé~, cori IbC\ueN(d1) y 
N(d:) se acercan a ia W1idad.al ig~ái'que stIB c011tr~part-~s 'N(-éf 1) y N(~d2) IÓ ha~~ a cero. Lo 
que resulta en qué el preció;de la opción de con;p~a tienda a s-xe·•·(F·r), y·lá opCiÓn de venta a 
cero. 
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Volatilidad·•· 

Cráficn 3-9., Prec!o de ~na opci~.n de ... ':=º":'Pfª (C) ~oí~ .. respec~. a la .. volatili~ad ((T)i 
con r=76%, rr~n~_o:s (1~~ rlt:~sJ:)· .P".'¡.a ·el C!t:So ~11 que· .. x::_i:~.--X~6~")'.~s~~O,.asimis~o 
paraX<~:-1?~-~:at~r:.ss~~~X=:_~pys'.'."~~~- · ··· .~: ... · ·· · -

Con una ··\·ofatilidai.muy. grande.: ~s.·.lo•mismo .~~utnir\que:el ~r~cio de _.la_ acc1011 
subyacente es n1enor o·. má)'.~r qu~ el. precio de ejerci6io,p~és Io's~ resultado~·. scm)os mismos. 
Cu ruido qc:>w, ,·d1 · ásun~irávalbres"posüi~;~~-11~u)• ai"tos';y;~-¡)or,~u parte. 

0

d2 tomar~ ~·~lores 
negativos·tru11biéil1miy álios:AsLN(d,)y'Nfr_d::) estáranipró~iii10s•a.1á'w1idad/á1 tiempo q~e 
N(-d¡) y N(d::) l~ háriíii a cero. Lo ru1ienor ti°ciíe c01í1oresultado q'úe el precio _de la opcion de 
compra tienda a S y l~ opéi,óh de yentá a X ·. · · .. · . · . · . · . . . . · 
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· Volatilidad 

~nmca 3·10. Precio·. de, un~ opción de. ve1~.tH (P) c~n respecto a layolatilidad (o); con 
r=16%, (T·l)=0,5 (1S3 d1ils) ypara el CdSO_ ~n queX>S, X=65' y 5_=60, asimismo para X<S, 
los valores sof! X=60 y 5=;65. · · " · · 

Por lo truito, cuando 
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Volatilidad Opción de Compra Opción de Venta 

entonces c~s y P->X 

e111011ces Máx{S-Xe·r(l't1, O) y Máx { xe·r(l''i-S, O) 
. '--· ... ··: ; . 

La. tasa· de cambio. del precio de tu1a opció11 respe~to a la ~·olatilidad se conoce como 
lambda, /\. 5 . . . ... . • . 

Un valor. Ú !dlúbd~ aho nb~ indi~a (¡ue el pré~i'o de l~:~p6ióÍ1 és ;;;·u;, seiisiti,\'O a cambios 
pequeiios etl la volátil{ dad: y {iée,;ersa:•rara la opCiÓ1i de''éon1)fra se iiei1~ qt1e.;; ', .. ·' '' ' 

,. . . '. . . . . . ,, . " . - . ,. ' .. . ~~." .. '.. . . . - .- . '· . - . . . - ·' ' 

.· ·' .. ,y,., .. ú:o •. < • . :§.2~~2Y~~~z3i1 1J>i:0~ :·/::e<,·:· , .. .. < · .. 
Se sabe qúe wíá vOl,atili,dad ~há implica Ul1a mayor probabilidad de \•aria'i:ión en el precio. 

de la acción )•, ¡)or Íruito;•se' iÍÍ~reíÍ1eriia el pieéio de' lá opción, Tal coí110 se \•erá en el próximo 
capítulo~ lai11bda 'al~ru1za' sú i i~íá~i1Í~o', \•aÍor ;'cuan do 'el 'deÍÍ~'adÜ. ésiá En~él~ Dine~,o. déca);ei1do 
confon11e é~Íe se aleja; dé dicha éo;ÍdidÓn. 'va sea' haéia la zéiiia Dentro' o FÚerá~del~Dineró. 
Finalmei1te, á c01itiirnacióí1''· se 'e;..vone' ui;a ·· t~bla ··que rés(üi1e• to'dos!Os •re~ ult~dosc del, ·presei1te 
apartado:'··,. · · .. ·· ,. . ·· "·• -· · .... ..- , .. , .. ,.. · 
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3.1.4 Estudio de sus Debilidades 

Es necesario comprender las limitaciones del modelo Black & Scholes antes de utilizarlo. 
Éstas son principalmente las relacionadas a Jos supuestos que le dieronfonna. . . . 

Una de las que ya hemos abordado es la relacionada ala tasa dé iilter¿s Jibre'de riesgo 
constante, que como ya hemos e:-.'j)Íicado, resulta ser poco realista al ento!lloecm;,ó.1~ico .en.el que 
se desarrollan Jos títulos opcionales (\varrants), y sobretodo con las opcicmes tju~;so11,emitidas 
sobre bonos o i11strumentos gubernamentales. Definitivametlte lás tasas d~ itíteres t).º resÚJtáil ,ser 
constat1tes durante Ja\~da del 'títwo opcional. Sin embarÍl.o, basándci11os en los e~tÜdió(citadós y 
sobre Jo desarrÓllado'·cití [Já sección 3:L3.4, la tasa de i7Jterés no es un: faC:tof'iií1port~Íte• en la 
valuacióndé opéiotÍes/slJbret~do conaquéllas con vidas inferiores aw1 ai'io. ' · · ·· 

Por oiio l~tlo, ~¡ 1i;~cl~Jo Black & Schole.s asume qúe la.s ac~iot;e~ no'pagru1 ~ivid~1d~s 
durat1te la \1da de: Ja opdóí1.\Pesé) esto; 1m1chós de los valores qu·e son list~dos ·~]bolsa y que 
ha sido emitido witiiul.o 'opciÓnalreferido ·ª ellos; págan dividet1dós durante ,la Vida del. producto 
derivado. Por'. Jo clue estos'di~1élei1dcis et1 algw1os casos puedet1 ser ftu1élal11eiiÍales yHegár a' tetier 
llll efecto significativo: . • ' . ' . 

. rara relaj~r este supuesto (supuesto (e)), ei1 el mismo ai10 y despüésquése ~ó a conocer 
el modelo de Fisher Black y·~lvroí1 Scholes. se realizó un ájuste sóbre'\:!L1i1odelo óíiginal pai·a 
considerar acci0i1és que '¡)ag'áb~1 di\1detidos .. Elé:ual fue reali~¡¡do~J)C>r;_Roí.ieri: c:),j ertciii6,. 'ei1 
donde asw11e cli\~det1dos págaclos"~1 fonna continua. Este su1)uesio lio ~-e ajtÍsta a Jos ,di\,¡C!ei1dos 
que realtneíné sor~'1)agados~ yá que alíí1omei1to de realizar Jos cálcÍilos',en.el1Í]cÍdelo.de MertÓÍÍ, 
es indispénsable .c~n\•erti~ Jos pagos de Jos di\idet1dos. discretos a túi eC]uiv¡¡i'étne. defonna 
continua. A iuÍque 19s pag~s Í10 son· hechos et1 fonna constat1te, este· sup~est8J¡)árece; se~ n\ás 
razonable que ig¡Ícirár por coi1ipleto el pago de dhidet1dos. Sin embargó~ et1 Jaac.tiialidad 'no ,se 
conoce tu1a fo1111~cercru1a para la valuación de opciones para pagos de di\~.déndÓsdiforefos. 

Otro de l~s st~JuestÓs. ei1 los que se susteiita el modelo devaluaciÓ1;d~'fü~10'~~~cf~;iafes 
Black & ·Sdiolesi es la ·carei1cia del pago de impuestos y costos de•trru1sa~~ióí1 liórCJa 
compra/venta de las acciones u opciones. La mayoria de Jos pa1ticipantes eil eli11erciiélo l)ueden 
estar muy interesados en conocer su actual o posible situación cónrespecio a estos' cÓstos'pm·a 
poder planear 111ejci~ sus operaciones y/o posiciones futuras. Desarortünadm11enie, las Jé)•es sobre 
impuestos y los costos de trat1sacción son demasiado complejos y contitiúmí1ér1iese'~1mdifiC:rui de 
instnttl1etltO a• instrumetl!O, por las adaptaciones y variat1tes. presetÍtadas ·.· ~ltre}ada lllla. de )as 
casas de bolsa participai1tes. Por lo que seria imposible logÍa;·dári~iaregla géiiei'al'que'püeda sér 
aplicable a todos los casos. · · ·. · '. ·· · . '. '.' · "· · · · ·· '· · ·. · 

Cabe agregar que, etl gei1eral, Jos costos d~ , tr~{~a~~ióri~ ~1- ~ei;·;;;~r;~-ad~ son 
considerablemente altos durrulte la \Ída de tUla opción para llll, Ínversioni?ta í)rivado;peio.1iara un 
participru1te institucional son mucho mei1ores, gracias a sus posicioííes 'ablérias,·y .'a.sufgi'aí1d~s 
volúmei1es de transacción que 111at1ejai1 diariametlte. · • · .. '. · · · · ·<· ; "· · . : '' 

Y Ja última de las limitaciones que presei1ta el modelÓ.eslareÍativaá.Ja'C:oii~·icÍe;ación de 
lllla volatilidad constru1te y a la dificultad de estimarla, dado é¡ue'el tiiodeló s'ugiére determi11arla a 

'· ,·, ,', ·.< 

'l\terton, R. C. (1973) "ll1eol)' of rational oplion pricing", en Tire Údl .lo11r11ill qfl!.~011011;/c.<m1d,\lc111ci¡:e111e111 Si:iencc, 
4, pp. 141-183. . . 

138 



través de los datos históricos de los rendimientos del bien subyacente. Si el supuesto de 
considerar wia varianza construlte fuera correcto, entonces dado un mayor número de 
observaciones históricas del precio del valor, nuestra estimación de la varianza en la muestra 
estarla muy aproxilnada .ala verdader~ d.el rendimiento del bien. subyacente. Una posible manera 
de incrementar estas observaciones. ésii1anejar.h:is datos se1Ílrurnl~s 'de la acción y extendiendo 

. mucho más el perlódo de 1núestTá:Tambiéii/en lllg8fde:s~{datos obtmidos d.e fonna semanal 
podría sér de fonúa diari.ao se pu.eden coi1sid~rar fos datos·cle cierre;•ilpertúra, el más .al.to o el 
más bajo hecho durru1té un. día. d~ .trruísacci6i1es. Si11: e1~1bargó,:111uéhos faétores ·que. afectan. la · · 
volatilidad SOI1 por sí.1Í1is111os'inclert~s', tantoqúe'no'podari1os;pÍ'edeci{la y~látilidad ,futura con 
verdadera certeza; a1·.grado qué si'.níidier'añ1os la\•olátilidád .• Íusíórica sinningún: érror nos 
resultaria muy. dificil' lograr iína foxacta)esÍii11ació!~! Ei1~ el ésigweriie: capítulo discutfret;10S y 
probaremos la derivación de alter;Íativas pará éstilnár wiá ,;olatilidad ri1ás reru; la dml tratará de 
minimizar los errores en su estimaciól1.'. · · .. · . . · . . ·· · · . 

3.2 El Modelo de Valuación SRCEV 

3.2.1 Introducción 

No obstrulte elmodeloBlack & Scholes, mencionado con detalle en la sección ru1~erior, es 
el que en la generalidad es u5ad~porlosoperadores, di\•ersós estudióshruí d~rnostradÓ que sus 
resultados difieren en fonna sisiemátipa de los preciós ael mercádo. El éjeniploniás palpable es la 
sobreestimación:de.:opciones:de compra.en ~ondii:ió~ :Fuerá-del.~D.ineró )':cercinÍas,a su 
venciníientó, 'respecto• aópciónés' del·•1í~is1i10 tipo pero qÚé se;eií'cu°eiÍtrai} ·Eit:.e1:Din'eró·cuya 
conclusiói1 está rélati\•ár;1enie 1iiás. lejruia ei1~ el\tiéínpÓ y é:ontratáéia~ sobre ;la '1ilistlla a'cción. 
subyacente. ,_ ., .;r.':- _.',·.·;.··.~\_ .. :?:\-·· ··;·;,·· :;, . 

··En virtud de lo ru1Íerior séha estirlíulado 1el í;1terés et1 des'arr611ar,fór{imlas '~he~i~ti.vás de. 
valuación. L~s-. cuales se.l1an'e!1fdcado ~'reÍ~jar':los•• su¡)üe§ios '<le.la fÓii11Üí8'·Bl~ck"& Sclioles 
sobre la dina111iCa dé los precios d~)á acción 'referida:' 'J . . . . "' . ' . 

altemati~= ~:i~~f .ct~bbf g~,~jip~~i~rf zifüat~~;i,:dd~,~~i~~j;J~11~n~~!~i4iªC:ifü&tctrt~~~~l~j 
compoital11ientó cl~lpreci~délas'acsi()nes'sÚbya~ei1tes.•-:,,,, ·. ' .... ·.,: r "''/.·.···. 

· ·. Específic~neiiíé, ~I mcÍd~lo a(q~é reférÍ~~n{6s n~~stro ~iá!Ísis, él Modelo de Elaiiicidad 
Construité, de'~ la N.anan~, (ri1ejo'r','co11oCido;por:'su5:siglas :e:n ;inglés' CEV;','Coi1iiá111 ,Ekistiéirv. 
Variá11ce) .co.n~id·e~a.el c_oinp8rtan1i~l!Cl•,<l~ .1~ ,vati#\~a. Ael ,Í:iiet1 refe~do:al.tiér1ipó'.(¡u~ relaja ~1 
supuesto ~obre la mí~ma. X~ qu~;. níiei11rns. que ,el 111od~1Ó)31ack • & :.Sd1ol~s 1iisuine 'que'. la 
volatilidades ~oí1sti1nte,•diyérsos estddios)iaii den1ós'trado láexistei1Ci¡¡ de uJia relaciótientr~ ésta. 
y el nivel 'd,el precÍ() de la~cdó;Jt~ferida: f~reje1iíplo;'~liiriis1Íio,Black ( 19~6)· Óbse~;ó cjue, la 
variar1za de los· rén'diirÍiei1to~ de la.sáéi:imies"carí1biaba in'versari1enie có1iel preCiodelás 1Í1isrii~s. 
Asimismo;' Bcckers; !iJ fauaj ·. qÚe · ~éh;i1alet1see ,y :Trippi,, probaroú esta 'relación riíédíante el 
argumei1to de que] as fluchiá_Ciories ei1 la ~aZón deudá~capital deliido a 'é:ambiós en''el precio de la 

' Principalm.,it~ en t~nninos ~e dhid"'1d~s; r'"1dimi°"1tos ~el pr~i: d~ la acci6n; tas~ d~ v~latÍli~jd i~stantánea del · 
, ren~imientO d~ Ja ~cción, .etc, · · , · · 
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acción, son las causantes de que la varianza de los rendimientos del título accionario se mueva en 
dirección opuesta al nivel de su precio. Esto es, si la acción de una compafiía baja, el valor de 
mercado de su capital tiende a ca.er más rápidamente que el valor de mercado de .su deuda, 
provocando·que)a relación.deuda~capital crezca;.¡:on l.o ~ual, el,riésgode.l~ acci~n aumenta'. Un 
efecto shÍ1ilar puédé'ohser:Varse .. aúii''cll3!ldo. la'compáñía casi no cueóta'é:on deuda; Pues~ como 

~;:~~~~Jftti?1i~~i~.~~~~:·t;~~T~~¡~~~~~~"~f \~¡;~r:: 
El modelo. CEV; presentado por. Cox y Ross en un· artículo publicadO' etf 1976 .. establece 

WJ marco teórico bajo ~J c'uaJ, ,esta rela~lóI{iny~rsa p~ede probarse emplJcá1i1ei1.t~. Áclemás; ·tal 
como se analizará; ei1'1a fom1UJación delmbdelose considerati. tres casos fÜndál11eiúales: . 

-· - -·u·. ·· · • "'·e- · · .-~ -- ,-.· -":e'·-.:¡·· ·--·- ,- · ; .. · ·. ""'.':'. ,.- ·:.• .. ·· 

-~;,_·;~. ;A~-~~J~~1~t~\- :;~:_·:; · ·:-.. 
; Raí:i.Cuadradá •. 

B1abii:schoies . 
. . -~ 

Com~ séj)uede obs~rv~J', l~fónii.úla Bl~ck'.& S¿lrnles es ui1 · c¡¡so particular del modelo ei1 
cuestión, por lo quena es difidl. pensar que sus supüesfos soti al. n1et1Ós • párecidos. De hecho 
todos, excepto que elco1Í1pcirtamiet1to del precio de la acción es geÍierali~adci a Wl proceso CEV' 
a partir del cual Cox y RCÍss. derivaron el precio de w1á opción tipo compra, haciet1do uso además 
del supuéstó de)1eÚtralidad del•riesgo al descontare! \·alor esperado del'precio de la acción al 
vet1cimiet1to a la tasa libre de riesgo. Inclusivé p'odemos afinmrr que, atmqite en eset1cia las bases 
teóricas de los casos anteriores son' 1as i11ismas, los re~úliados difieretl significativilí11et1te entre 
ellos. . .· . . . 

Particitfarmente~ se potídrá atet1ción. especial al segw1do. caso ,debido a que, por su 
estructura; pensamos que es elnÍodelo que 1iíejor ajusta el comportamiento .del precio y la 
varianza .. R.azon sobre la que se plruíiealá hipótesis.de que el ~aso específico déliíiodelo CEV de · 
raíz cuadrada supera 

1 
los resúltadós C¡úei arroja la fünnúla •·conocida: de Bla'ck & Scholes. 

Asimismo, el ánálisis qué evaJúa dicha h.ipótesis se pr~set1tá eií' la parte .fü)itl del capítúlo. 
• . "'. . - •' .,,. •' ,· ·., - it_! -: ,,..... ,.. ' . ., .:'.. . . . . . ' . . . . . -·- - - . ~ '.--;, - . ;.,.. . - : '. 

r- ,¡.,.·,· 

La estructura delosargume;;tos·d; ~obertura ~~d~~ para obt~e{fón1mlas de. val.uación 
de títulos ·opcio;ia1es co6téí1ip1a yfilios pasos. 'J>ri1i1'erci ,sé debe'.e1eg¡r,un:?roéeso.p'articií1arque. 
coordine, el.111ovimiento en.,el_preci°: del acti\'o sub\;iícente;'dórídé lienéralmet1te.se .. consid.era. w1a 
acción co~ preé:i·~ s.~1 'Uri cÍetermitiadci 111~;;;é1;to /Aii~rá, sur~ng'-an;os que podeú1~s escribir el 
movimiento de S,conio:·:.\ . ··. .' ·.. · · : ··.. · ' · · · · · · . · 

· · ··· dS=µsdtl'asdZs; ·;· .. "··, ... , .............. •: ... :; .......... ( 22) 

Dondeps y O's ~011 funcioí1es de S.y t, e igilahi1enté~ el. tém1inó dZs se considéra c~mo Wl 

proceso de Wiet1er. 

1 Cox, J. C. y S. A. Róss (197Ó), "The valuaÍion of o~tionsfor altemative stóchasHc prócessc;", en Joumal o/Fi11a11cia/ 
Ecmwmics, 3, pp. 145-166. 
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El siguiente paso es tomar un instrumento cuyo valor dependa de S, (en nuestro caso es 
obvio que se tratará de W1a opción sobre la acción) y asumir que existe una función del precio, 
C (S, t), la cual representará el valor de la opción en élmomento t, dado que en ese instante el 
precio de la acción ~s S. Lo anterior.nos pernüté d~rivar el i1~civimiento en.elvalor dé la opción: 

dC = µe dt+ ac dls. 
Donde las funciones. µe y ac dependen cl;ora de la función desconocida C y de los valores 
conocidos de S y t. · · ' · · · . · · · · 

~ -: ' ~ \ 

También'aqllí_sciru;un;~1 ·d~rtcis· sup~éstbs. t~les;colnó,quela~ta:sa'·dé'iriterés de las 
operacion~s es U11a_ tasa IÍb~e· de rlesg~ í·;' asiirii~mo que'lio ·h~y cosiós, detTaÍ;sa~cÍÓ11 ni inÍpuestos 

además ~e que)~_•·a:~~i~!~ :¿,,',p~~d~\~er.' z;~i~1-~iei1: c:.i6?:/Li:í.!~~~}1b.)11ás\ii1Jll~'.'t~1t~.- ~~ ;quf se · 
supone qúe.IO:s párticipames _.actí~an ·d~:ta!Jorina.·qUe nci_in{luy,en.'.el·c()1npoJ1amtento:d_e.·.r.·o de · · 
cualquier precio: .. ~ajo estas hipótesis•se pu~'de .observar'que'tó(Jos los ,activos sin nesgo' deben.de 

captar 

1 ~1:s~:~~1~1t~Jt~1~~;~~~1~1~¡ect~:11~~e~;1~JtJ;~1¿Í¡~r~~~¡·pJ~e111.os L11fo~~1~r•.rn1a .. · 
posición dé C:ob~rtúrá'tálqu~; j:íá~a valri~~s de Sy t.d~cl~s;°~I ~;a!~'r d~Ia opció11,• C, 1;0 depei;de 
directamente de Ía estructurá de prefereiíciasde los in\•erslo~isias:< · .· · · · · 

Al1or~ biei1', sir~cord~1ÍCÍ~. A aslnicfÓn;básic'a·~mpJ~acl~ p~rBlackyScl1o!esfue que el 
valor de la acción' seguía un proc~so de Ja fonna: . . . . 

', .. -.·, 

dS · .. ··•·· .... ·· ..-- '= µdt+ adZ" . . :.: ..... ,: .•. :\ .. : .. ,:., ............. , ...... ,, .... ,·: .. ( 24) ·s·· ....... .,. 

donde Ses el precio de la acción, pes 'el térmi1:0 d~~k1{1bio}dz:e; un proceso déWiei1ér. Al 
mismo tiempo, si S1 es el _\•alo~ dé Ja acciÓír eií e_l 11101Í1ei1to 1; eiiton~és efporceiitaje de caií1bio ei1 
éste valor para el siguieilte instante, de 1 á i+dt, és: . , 

Cis s,Id1·"- s; 
-=-~~-~ s ,. ;~ s, 

Por ( 24 ) sabemos que éste porcei1taje ce ca111bi.o se compone de dos elenientos, Wl tém1i110 de 

cambio,µ dt.el cuaLes constante; y.w1 .ténnin~ iioii11alníiiíite distri!Juido,'O: dl. Ésté úhi.n1o'es 

indepei1diei11e de sus ~;alorés aÍ1teriores ytÍei;e 'media 'éé~o y vari~n~ d dt. Entonces ia e~uación 
( 24) simplemei1te'esiíiblece q~e e(p~rcei;iaj~ d~~ai~1bio eJ; el val~r de laaccióíi dé ia i+di está . 
nonnahí1elíle di~tl'ibúidd~6ri'1;~~di_a:fa ¡¡rr~árlan~. d: · dt .. Cabe agrega~ q'~1~. ;~lar~meiúe se 
puede obser\•ár qÜe corirciry11~:q't.disminu);e, con~iguiei1temei11e Sr~dr no diferirá en d1ucho d¿S1• 

Pues biei1, debidci_a que ~lsüpuesio _de logaritmiconom1alidad sobre el c61~ipo;truí1iento 
del.precio del bien;referido,rio'es.deJ.todo exacto, 'se han examinado n1odelos alfen1ativós. El 
modelo CEV;eÍ1tra:é11 esá' categoÍía, siendo su principal cáracteristiéa la cci11sidéraéión de Ja 
elasticidad constante de la w1~iai1zá: Asimismo, la derivación de su fónnula se"bása ei1 ,el 
argumei1to de que si el precio dé wia opción de compra tipo europea depi!Íide'dé Ja acción 
subyaceilte y l_a tasá libre de riesgo, eiltonces Ja ecuación resultante que rige, él precio de la opción 
de compra será la adecuadá cúalesquiera que sean las preferei1cias del inversionista. Aswniendo 
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riesgo neutral, el valor de una opción es, simplemente, el valor esperado del título opcional al 
vencimiento traído a valor presente a la tasa libre de riesgo. 

Denotemos el preciode la acción en w1 cierto momento t como S y sea el cambio en 
dicho precio, dS, mismo que ocurre en w1 il1crernento peqíietici en el tiempo dt .. Entonces para 

ciertas constantesµ, fJy ó>: O,]~ fai1~ilia de ~ro~eso~ CEV se p~ede d~scribir por la ecuación: 
. ; >· < < o/ , ... ·. 
· .. dS ~ }1Sdf'+óSt2dZ ........ , ............... : ........................ e 25) 

y en ténninos de porcentaje de cambio de la 'ácC:iÓn:' . 
. . '' ' .' . . ' " ~ . . - ' ,- ' ' ... -, ' - - ' 

·js Y.. e-2 
~ =µdt .~óS. 2dZ .................... : .......................... e 26) 

Claramente se puedé obser\•¿r qué da variai1za instalitái1ea del precio de la acción en la 
ecuación ( 25 ) es: ·· . · · '· · · · 

y la elasticidad de dicha variai1za con respeéio al prééio de 1á aéción está.dada por: 
- . ' ··- ._ . - - ~- ·. -- . ' , ·; - __ . . -. ' - - - . ' ;, 

e= óV~(s) va~(s)==~(~ói~o-¡J c52~'~;~,;d0Li~(q~ i)+;1~p =e . 

donde nos interesap~icwan~1~1te ci1.ru1do elfacfor.de el~sticidad s'e.~tc~2tra en.05;85 2. 

. Ahora .bi~~, I~ v~m1:a i~stai~tfu;é; d~~ ~or:~t~j<; d~c~1~1~iv~i :~1 ~;e~.¡~ d~ la a~ciÓn (es 
decir, del rend1m1~1to), a'", se e:-.'])resa en la s1gui~1te ecuación:• ; 

:·· - ' 

a-2 = o2 sº:_; ., ... :, ... , ........................ :.: ............. ::~e 21 > 

~1 donde se ·ad,~erte abie11amente la relación inversa que había si do mencionada, pues. d se 

muestra com~ · wrn flmción decreciente del precio de la acción para (} < 2. Cuai1do B = 2, la 
varia11za ii1stm11fu;ea· del r~1dimi~Jto es wrn constm1te, ó1

, y el. procesO 'es p~~cisam~1te· el 
asumido ~1 el.modelo dé valuación Black & Scholes. En este sentido cabe lla'cer inendón 'de que 
el razonainierjto empírico, ti~1de a apoyar la relación inversa vruia11'za-precio; pÓrio cual éste 
caso en elque la varim1za no es, al m~1os. ftu1ción del precio de la acció11, no: cumple los 
supuestos a priori de la realidad económica subyac~1te al modelo.·, . 

La dés,~ación estándar del crunbio porc~1fual del preCio, es deC:ir la volatilid~d, será 
~1tonces: 
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3.2.3 Planteamiento del i'\lodelo CEV 

Ahora bien, en base al apartado anterior Cox encontró que el precio de la opción, influido 
directamente por el comportamiento de Sr, era de la siguiente fonu'a: 

C(S, r) = 81 rg(n+ 1,x)G(n +I t<~ ,kX2-:º)+ 
n=O. · · · · .- () · 

' ' 

-xe-rr ¿ fr 11+ 1 +-' _, -"-··x G 11+1 kx2- 0 ct:J '('· ', 1 ·)' ( ) 
11=0° : '.·.' 2:..:.g' ,·•., '·, 

........................... ( 28) 

donde 

e-"vm'-l,. 
g(m. v) = . 

' ['(111) 
Función de densidad gamma 

k ,_º' 1·( 1 -0' )- ' x = ·St . e .- ' . .-

r Tie1npo <lJ Vencimiento 

X Precio de Ejercicio 

3.2.3.1 Casos del Modelo General 

• l - - • • ' 

Primordialmente son ires 135 categorías resultantes de la familia de procesos CEV, toda 
vez que su tipificáción respolide .al factor de elasticidad adoptado. La. esencia de las tres 
modalidades se obser\iá a 'partir cie la ecuación ( 26 ), y son: ' ' 
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Factor de Elasticidad 

O=O 

O=l 

0=2 

Caso Black &.Scholes 

Variru12a del Rendimiento del 
Precio de la Acción 

Inversamente .... · proporcional al 
cuadrado del. précio ... 

Ilwe~~n~e1it~ L· ¡;~C>pC>r~ÍómiI · al·.· 
···¡:irecio.· .. 

Caso 

Modelo Absoluto 

l\1odefode RllÍ2: 
··cuadrada 

Ya ha sido e:-.vlicado·c;1i'detalle ene! s~bcapítulo antérior este,modelo ~1 •. su fonna 
mi gin al, no obstallte en esta ÓcasiÓ~r ~ll preselicia obedece i:miéari1el;te a su ~incu!Ó teórico con el 
modelo CEV; . . . ·· · · · · · · · : '•, ·· · · · 

Para este. caso, la. eciiacÍÓ11, ( 26 ) : asw1íe . 8 = 2, con· 1.o ~ue,.el proceso que ~igue el 
rendimiento del precio de la'acéió11 referida •és: · 

- - ;_ : -.l . '·_' .· " ': . . >~ '· __ 

A partir de ello, el té~11Ítio de c~mbioy la'."l!fi~1:Za son p y.óJj. r~specti~•amente. ·Nótese que ésta 
última es co11statÍte.•>::. · .· ' ·· · · · . · · ·. . · ' . 

Lafómiula Black~S~l10lesres&1tante ~s la misma que ;e pres(!lltó en.!~ sección 3.1.1 .2, a 
partir de la ecu.aci?n aÍ1terionúeÍítedfada.· . ' ' . ' 

Caso Absoluto 

El segw1dode los cascis del corijuÍJio de ecuaéioÍrns CEV que pr~sentaremo~ es el modelo 
absoluto. Éste supone'cque· el rendimiei1tó del 'predo .dec!a• acCión subyacente .sigue lUl 
comportamieiiio de la fcinna: · · · · · · 

is.· 6 ··.·.· 
.-"7µdt+-dZ. 
·S•· · ... s. 

donde se puede observar clararneÍ1te tjje1se11a asiunid6''eE:o en 18 ecua~ióh~( 26},"r~rtit';ao en 
lUla \'ariat1za que se relaciona in\'ersanlet;Í~ ccm el cuadfado del p~edo_de!a'acóiÓn ..• ·' .·, .. ' '·.· 

Nótese que la fónnula de vaIÜ~ciCÍn ·de Ópciones C~V:(\;e~ ;~~~ciÓ1{d8). 6mJtiene s~nas 
infinitas, mismas que dificultan·· la evah.Íacióíi en aquéllos cásos'en,Jos; qu~ la co~vergenci~ es 
leiJta. Este problema sé solucimia fácilmente para el ;nodé1'0 ~bsolufo itI. ií1trÓdüéir una 
fonnulación que lo aproxima: , . · · . . ' , · ·· · · · · · 

e= ( S- xe-r')NCv1) ~ (~/.\'e~,.')N(y2 ) ~ 1{n(y1}-n(y2))··· ......... ( 29) 
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donde 

N(.) Función de distribución normal estandarizada 

n ( · ) Función de densidad nonnal 

V= o(1-e-2rr)Yz 
. 2r .·· 

s-xe-rr 
)'¡ = ' 

V:. 

s~xó·r .. 
V 

Sin embargo creemos que este m?deI6, ·5¡ biet1 es consistente con la idea de que la varianza de los 
rendimientos. de'la iaccióÍ1"créce aJrnedida qtié el ni\•el. del precio disminuye; nci orrecerá los 
111ejores resUltados~ \irtud de qlíepe,;á'al Ií111iíela relációnprécio-riesgo. · 

CasoSRCEV: 

Cuando (} =:, I, el proceso d~ la varianzadel precio es propor;io¡lal al ¡;;ecio de la acción, 
esto es, la des,iación estáfldáT del precio decrece con'elnivel de éste .. De está fórmá; el proceso 
del porcentaje de cambio del precio dé;Ia ácéión sobre la quese emite ei Útúl~ opcional, es el 
siguiente para éste cásó: .· .. ·.·· · ·· .· · ·· · · · ·· · · 

Y precisa111~Jte de la ecuaciCÍÜ i!i1t~rioi'~~'.d1ldcind~ surge el nm~1bré de.1nodelo CEV de Raíz 
Cuadrada. ~;:\; ,->:.': 

00 00 

C =S L g(n+j;y)G'(nt2,}~\') ~Xe=rr:¿ g(h-±-2,y)Q(n.+:}.~\') ... 
11=0 11=0 

donde 

2r 

'Denominado así por sus siglas en inglé,s Squm·c Root CcmStcmt Hlasticitl-' qf Variance. 
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y=ySe'"T 

e-''vm-1 
g(m,v)=--

f(m) . 
. . Cf) 

G(m, v) ==[rcm)r1
Je'-=z111

-
1dz 

s 
X 

, .. 
Prebio de la ac~iÓn sub);acente 

Precio de aj~r~i.ci~ · 

Función de. densidad gamma 

Función de distribución gamma 

,. 
Des\~ac.iÓ1~ e~tándar.'del reiidimientó instantáneo dela acción 

Tasá d~inter~~ lihred~ riesgo; 

• Tie;11p~(al ~··~1.6i1~~i~11() 
. ··,· .. ' ',:<.' 

:· .. 
r 

Es importruíte n~~Ícim;~rque' tos C:~scJs 11,= 2 (Black '& .Scholes)y'.() ~ 1 (SRCEV) 
requierei1 de los iÚis111os daÍcís para calc~ilar 'el valór ,del \VarrruÍt; lb cual represeÍ1ta tuia ventaja 
para el ru1ál.isis que s.e f(!:.l!iia1Ap~~a P?.ob~ laefi'éiencia'.dt! a11Íbo~.1nodelos:'.L . . 

Si milan1i.eÍ1te ·. a''I~·. e~u'a6ióii ;'. aÍt'en;'atiW1·.··. 'dés'fu-róliad.~ •. para'' e]•; l;;odelo. '•ÁbSo/;, ,o' . Cox 
desarrolló . uiia fón11i.tla, de a¡)ro~iiri;ciÓi1 para' ;~¡'\.8Jor;'(¡~\la .()p~Íó~'pór el inodelo 'de ··raiz 
cuadrada. .'. ;· - , :<~-- . 

·¿;sN(c1(4))L.~Ve--;:'.·1y(cí(q)) <' ·> ..... / •• :: ... .'.: ......... , .... < 30 l 
- _;-,:~ '· ._.;:; .. 

Donde si Ú• puede tomar los \•alares o'ó ( la·'n;;1ciÓn q(ii~ esú\dadapor: > 
:·. ' ~:., '•, '. - ·:': .':_::,~ -·;-·: . '. 

donde 
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4rx· 

Con el objeto de ejemplificar.el.empleo del modelo SRCEV consideraremos los mismos 
datos del ejemplo presentado para el niodelo Black & Scholes, es decir; S=22, X=20, r=O. l, 
o=0.3, T-t=0.5. Sustituyendo en las fórnmlas anteriores nos queda, 

1 = , .4(0J)(22) , 2004.85 
J 0.32(1.__co.ico.5)) . 

z = !(O.t)(20) = 1733.70 
. 0.3~ ( e?·1c?.5J _: 1) . 

Para el caso en que w = O tenemos .1() ~!gui,entf, 

J.= º?2(20?4.85;.:= 6.001 o 
•,, '(~+,2004.85)-· , .. ' 

. '· " .... , ,_· '.'.: ' , .. , ' . 

1 + o.5(0.5--1)0.00_1 7 0.?fo'.~-·¡)(2-o.5)(1.·~ j:~o.s))0·0012·~( 1733
·
70 

_) o.s 
l(O)= ·,· ·· :· .. · • ···. ·· .. ,. .· ., 2 ·. 0+2004.8) 
7 , , , • , ,,·," , ,, ... ' ·: , :. ,, '·' ,. ., ·:.' 1/, 

., {2(o;5)29.0?1<1 L<1·...: o.5)(1'...:3co:5))6.001)}'
2 

Para el caso en que w ~fteriem:is 1() siguierite, 

J.= 4+2(2004.85) , 0.0010 

· .(4+20Q4.8;5t 

h( 4) = 1-f<4 + 2004.85)(4+.3(2oo4.85))(4 :1-2(2004.8s)r2 .= 0.4997 

147 



0.001 2 
( 1733.70 )0.49 

1+0.49(0.49-1)0.00l -0.49(0.49-1)(2-0.49)(1- 3(0.49))~ - 4 +2004.85 
q~)= 1/ 

{2(0.49)20.001(1-(1-0.49)(1-3(0.49))0.001) }'2 

= 0.0707 = 3.1726•. 
0.0223 . . . 

En base a estos resúliadós obtenemo~: 
·. N(q(o))'i:o.9991 · 

Y por consig{1iei;t;~ I~ ecúa¿iÓn:('3~; será: . 

N(C/(4)) =0.9992 

,;, 2}(b.i992)::; 2oe-cúco5 J (0,9?9Ú :=: 2.9756 · 

Esto significa q~e el p;~~io-'cÍe tina·. blición· de.¿~11{pra.'estar~· d
0

ad~,pm $2 .. 97 .• que si lo 
conipar;mos con· el o~tei1idob

0

~?el modeloBlack &Schoies, i-es'ultamrndiferenda de $0.64. 

Ma.cbeth y t1~,~~n~ (1 ~SO) -~;:li;~~on el ca~~ p~~~rii'il~%~Íni~~~j(J °CEV ~1 el que e= 2. 
i.e. ·• Black & Sch~les.y déi11osti·anm qúeésÍe. sube~'~lt~aba'?oj)cioi;és}n lá condición. Deil!ro-del
Dinero~ asimis1'iío,qúesobre:~~·aluaba ·opciones Fu~~.a~de1-:oi1íero';.i:eéalcÍííido'. además. que como 
la varianza· cainbia con el precio de la ~cci.ón, d ¡;1odelo:'~1áck-SclÍoles · .. requiere. una varianza 
diferei1te c~davézqiiec~mbia ~1 p;ecio dé la ~cdcínpára obteiier'el precio córrécto (aproximado)· 
de las opciones En-el-Dií1ei-o. ; ••• •~ •• O < : . . · < · 

:·,,,,:. :.·:.::·-:~ ... • :· > •• , ....... ~' •• , /,- .·.'"-.:,, ,'";~._--••• ~-;::._ • .. ·:,- ,-\_ •• .,>, .'·:_~: : .. ,·. -·· - :: .. ·- . , 
Lá principal desveiúaja ~el.módel.o·Black1&Scholes es que si·l8varianza (o") cambia 

con· los·. 11Íóvimietito(ei1 el pre¡:iÓ'~d~!lá iacción";~ entoncés;co11stru1te111el1te se requeriria _de los 
ajustes· apropiádos ·ei1,

0

el\>afor .dé diclia\;átirui'za-.eí11pleáda ei1.su ·fónímla .. Mieiitras que. pors.u 
pai1e. el modelo de c:o; y. li°Óss ájitsia' aút~ináiicá111énte los ~ai1Íbios en ese elcmeil!o. . 

' : ,.' .-~·:. ', . './'. l. . . '.::> ·. \.·:.' . .,.: :<.:.~.. .· -::-. . : .. ".:.. ' ··~~· - ', . ' . . . 

3.3 An:íHsis Comparatirn dcf M~d~loBlack¡.sci,uiles l1e;s11s el ~1odcloSRCEV 

3.3.1 Datos 

Para llevar a cabo el análisis siguieíl!e se recogió w1a muestra coi1sistei1té dé lo~ \~•arrru1ts 
listados ~I día 31 de diciembre de 1993: Dicha muest;a incluye los precios de.cierre de los títulos 
opcionales sobre 'acciones· \Ígei1tes ha5ta .ese momento. en la Bolsa. Me;icana :é!e;Valorés, así 
como de los pfoéiosde las acciones subyacei1tes. Se trabajó con 48 periqdós? de obsei'-vaciones 
semruiales cm11~izail10 el 3] de diciembre de 1993 y finalizando. el 31' de dfoie1;1b

0re de 1994 JO. 

Los datos fueran· éoleé:tados el último. día operable por .semana p~racad.a w~rrro1L~Aslmismo se 
dan a con~cer las.características baj~ las que fueron e1niiidos cada·wÍ~de Jóstiiul~s oíiciónales 

. de Já muestra:' perfodode \~gencia, precio de ejercicio, prima de en1isiÓn, tip~de liqwdación, bien 

10 Cabe mencionar que éste pedodo finalizó hasta el 13 de enero de 1995 únicamente ··~·lr~s ·d; los.~asos. 
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subyacente y agente emisor, entre otros. Cabe mencionar que la muestra sólo contempla warrants 
de compra debido a la escasez general de volumen operado en su estilo de venta durante este 
período. 

Por.otro lado, la tasa de interés libré de riesgo qué se considera es la de. los Certifi~ados 
de la . Tesorería )e ja . Federación; ; l11ejor.: cof ocidos ,: como SETES:\ ~sía~ fii'é acopiada 
semanalmeí1te pm el niisíi1o péríódo'in~1ciónado:'•Adeifü\s dié:hatasa fúe'convertida'a la tasa• de 
interés continua equivalente,'~unüeridó'eri cadiicas¿:é1 ¡)JitZ(J'~orrespóndiénie''al venCimiento de 
cada warran!. Esto."es; : sé' sel éccionÓ' la.'eíiiisión ·dé ;cETES''qüe 'amortizaba ,jü~to'"'tlespués.· del 

v~icimit:~~\1:11~;:~~jf~1~:!i~~;l16~~~i~f!~~~e~~;11~1tl;~ff~f¡~í~ti:~;:~~i1i1is1110 
los datos· fuércni ·. ~01;1¡J1éii1entadci~ :con publicaeiol1es ~diíadas' po~ la a'éilsa Mexi~ana' de Valores ' 
tales c01i10 SOÍl 105 ~~Indiciidor'es Bursátiles':y' el "Boletíl1,Bursatil';. '<: '· ;(• . · ... ]; ... ; 

. "• .. ,·.•·i.··: ···."':(., .. :·:: •> .. :•>:< .. , ........... ··""··· ... :'':' .•.... · ..... : .. : ::· 
De estafoni1a,· las. cotizá.ciones fueron'acopiiídas;duránte ~lpeifodo.·mei1ciimado y para 

cada uno, de los titülos.·op'ciol1ale~ c~yas,éarai:terísticas se 1nüesira11. en.los'siguientes,esquemas. 
Cada esquema présenta.eii su parte i~qtÍierdá e(tip-o d.e caraé:téris!ica qÍie con1úÍ11i1ei1ie"se exhibe 
a1 la emisión de esicis. derivados.y en su parte 'élereéha ·se liSta¡1 lÓs ,datós é~rrespoíidie111es .. 

INFORMACIÓN DATds~ÜRCÁ~AiífuLÓ··. 

"''WA 
.·•·• <' ALF411 R 

Níirii~~ó'd~ tíii'1i'ci~~;;ion~~ /. i 2.000,000 

(ALFA DC301) 

r~ilh<l¿"éh~i~i61111 ··• ... ·•·· •··.·. i/ Ns 4.042 

P;~g¡()J~·~j~~6Íbi<J 1 '.!' . >> ¿NS 18.80 

1.fo~tdt<ltai<l~i~ e~1isión ··.····NS 8,084,ooo.oo 
Fecha de ~~;i~iÓ1( 13 

•. 

}: ei:1ia d~ Ji~~ d~~ió!J 
. < 28 de mayo de 1993 

1 de jtuiio de 1993 

Jll~J,~·\~g~Ciá < 28-May-1993 al 24-Nov~l 994, inclusive 

~Si 6~::·~~· ·>\, ~~~~Af ~;:tE:;·,:~:~:~ü;~:.G,~o 
· F'onna.deíiiJMctacióii 

A~e!~~e ~1d~~~dr···••.'•···· 
··:··:{.::::.::.:·· 
.. · .. · '':··. <: :'. :· -~.:.::· :·. 

11 Por cnda título opcional. 
" Ver nota al píe 11. 

S En efectivo, s1n•que el.{ialo~ciíiÍrínse8o. exceda·•. 
<, \ del 75% del precio de eje~cici~. " < ·.· . ' 

··.···//< GBM Grupo Bursiítn MexiEaila'.:s:A:<le' c.v., 
·····.••· O'. Casa de·· Bolsa;·••· Grnpo ,Financiero .GBM 
" o.•>": Atlántico. i.,· ·;,:· ·'' 

/? Banco Nacional de; Mé~i~, :s.Á. de C.V., 

13 Fecha de cruce en bolsa o período de ofrecimiento del Titulo Opcional. 
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Tipo de valor> · · •·'\VA 

(APASCO DC301) c§~~~~!~~~t~~on~~ \ ; ~~;º~~~~ Priiri~<le~ii~isió;i i; • Ns 3.6125 
Pr&ió<l~aj~r~iÚo .·.·.··.·,.:NS 14.450 

~fm1to t¿t~ d~ I~ emisión 

.Fecha d~~misión 
Fecha clel¡q{iitl~eión 
PI~ <i~\~g~\fi~ 

• Perfoclci ci{ejefdcio 

valores d~ i~rerenciá 

. ~ú111e;61~1i;1i~1~ a ej~rcer .. '· 
Fom1a deliquidación · 

Agente eolocadcir 

·Tipo de yalor ; 

I\S 8.128.125.00 

2-l de marzo de 1993 

26 de marzo de.1993 
. . .' . 

2-l-Mar-1993 al 25~1\far~l994, indusive 

Cualquier día hábÚ <lJrruíte ~¡plazo de .vigei1cia . 
. . ·.··.Acciones de la serie '.'A'.' ele Apasco? s~.( de 

c.v. .. ' 
1 lote, que inicialmente es de l ,OOOtitJibs. 

·' -- . '·,· ·.,,. -· 

GBM. Gmpo Bursátil Mexiéáno·; S,A. de C.V., 
Casa de Bolsa,·,. G~úpo "fitÍánciero GBM 
Atlántico. , :.:.;,>;/ · · ' 
B::u1co. Nacim1al, de ~1é!;;ii:ci; S.A. ·de· C.V .. 

Óavédec6ti~dón· <.BNC504R 

Número de títttlos ó¡:idonaies ·.··.··• 5.ooo.ooo 

·r~éciocie'éJcrdidio ...... . 
l\1'01;to'tot~l ~ci la emisión ··· 

F echá ae i;rii~ión 
'.Feclia cle,Úquíd~ción. 
Plhzo ae'~g~;cfa ...... . 

•· Peri~db ci~ ~Xeidicio 
··valores de;eferencia 

· ~ú1i~ero 1tilliii1Óa ejercer 

Foí111a<lci iiq~1idación . 

··Ag~1t~··J~1ocad6r 
Rt1};es~1t~it~comlu1 · .. 

NS 3.939 

NS 17.20 · 

NS 19,69-l,OOO.OO 

14 de octubre de 1993. 

1 8 de octubre de 1993. 

14-0ct-1993. al· 12~Abr-1995, incl.usive 

12 de abtil de 199 5 ••. . . 

Acciones de la serie.~·s·;·de Grupo. Finru1ciero 
Bru1amex Accival.; S,A. dé C.V, 
1 lote. qué iÍ1iciahTÍ~1te es de2,000 títulos'. 

En efectivo, sin qt;e él ,;álor it11rlnsecci exceda 
del 75% del preció de ejercicio. ' ' 
GBM, Grupo Bursáti!Mexicánci; S.A de C.V., 
Cnsa de Bolsa: · · . . · · · ' 

. ·. · Bru1co Nacional de México, :S.A de. C.V., 
· División Fiduciaria. 
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Tipo de yalor 

Ciavé d~ ~J1izíiciól1 · 

l\1il11ieib de th~lOs opcionales· 

rlin~~cl~~ri~Í~¡¿j,~· 
~;~;óci~~j~;~id6 ·.· 
~1C>ntotÓí~I de Ja emisión·•.•.·.· 

i:~cha ciéé11iJ;¡c;¡i · · 

•·f'~,~ <l~íitjuicl~Ció;1 
··hi~i?d~·~~~§~ia ···. 

Pericido·de ejei'ciCio 

Valorci el~ ~(:[~;~1cia 

Nún1er~1~i11i1110 a ejercer 

Fori1ia de Úquidaéión 

Agente colocador 

Represent¡¡¡1te 6on1ún. 

Tipo de.\·aJor.>. 

WA 

CCM410A (COMERCI DC301) 

3,850,000 

NS 1.368 

NS 6.220 

NS 5.266.800.00 

19 de octubre de 1993 

21 de octubre de 1993 

J 9-0ct-1993 al 20-0ct~ 1994, in~lusive 
Cualquier día hábil d;1rante el plazodevigencia. 

Acciones de . la. seiie ;,B;' de Co1;froladora 

Mexicana. S;A. de C.\! . .. · ·. ·•·· ·. ··•·· · · 
1 lote. que inicialn1ente. es de 5;~oo títulos: 

En efectivo., ... ·:· .•. · •: ... ·.•".' 
Operadora de Bolsa S~1~n'. s'.A'?de e\/.. Casa . 

.·· de Bolsa.Gnip0Fi1Íancler~ Serii;1. < · .·. • 
•· Valores·Finamex, s.K"déj'.:.'\',::~ca¿ deBrilsa, 
· ..•. Grnpo Financiero ri·oiíiex"Fií1aníex.~ ·· · ·. 

···cFR411R (CIFRA~QC301) 

NÍU11érC>'aéiítiilo~ opeiona!es . " / 2:588.ooo 

Prima··c1~··e1i1isiÓ1i 
PreeÍode.~je;cici~· .. 
Mol;tdtrital·d~la emisión 

Fecha d~ ~1nfaión 
Fecl1a 'J~ J¡~~idad<Ín .. · .. 
Plazod•c•\:i8ei1~ia · 
Periódó.dé ejerdció 

V ~lo;eS de ref e~en~ia .... ·"··.,, .. . 

~ ~:~:r~¿~¡~t:l:1i~rccr••···. 
Ag~~te·.~ol~t~JJ/ · ... 

. ·..... -· .... 

.... ·.-_· .... ; ... ;:.::_,: 

Reprcs~1t~W~:~oniú11 •· 

••NS 1.160 

NS 6.025 

NS 3.002.080.00 

12 de mayo de 1993 

14 de mayo de 1993: 

I 2-May-1993 al l l-Nov-1994. inclusive 

11 de noviembre de,J 994 

Acciones de la .serie ·~ff~ emiti.cl~s por Cifra, 
S.A.:deC.V. .···• .~ .... --· 

. I lote, que inicialmente es 'de 2.oop títulos: 

En efecth:o. sin;qu~ e!\;~I~r i11trÍnseco exceda· 
· del 50% del precio de ejerCici<?: ? ·.· . 
Acciones y Valores de .. Méxi~o: S.Ai de c:v., .· 
Casa de Bolsa, Grupo~Finanéie~o:Bana1nex
Accival. ... ., · .. · .• ·· ..• ·.··.·· .••... 
GBM Grnpo Bursátil Mexicáno. S:AideC.v.: 

: . Casa de Bolsa~ Gnip<? Financiero .GBM 
·' · .. Atlántico. · ·· 
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Tipo de valp.r \VA 

Clave de cotizaCión CFR412R (CIFRA DC302) 

.NÍiii1~;;{di.tttWós~pcionaies / • 5,ooo,ooo 

PriiiiÍ! d~'élhisiÓÍ} . ·> ) · NS 1 . 20 

r~iicio~h~j~r~ici<V ... · ·· · Ns 6.25 

. ~1Ónto tÓt~lde laemisióú .· · · NS 6.000.000.00 

F~h.a.··~·~···~1#isi.~~····· ... · •.. 
Feclia de 1iquidáción 

Plazo dé '>i.senci~ 
Péríodó de ejefciéio 

v ruc>r~ d~ iefe1:~da 

. Nú111~rÓ'.1i1inin1ó:'.ejercer 
Fom1a de liquid<lción 

Agente ~olt¿~áb: . 
Représa1tZ11~:·común 

Tipo.devaló( ··· 

Cla~/e'cié cii11iíC:i6n 

PrüúÍI de e1~Ísióri' · 
rreció'a~;~j e~~¡~¡()· ..• 

F celia de e1Üisioi; .. 

Fech~ deli~iiidac\ón 
Plaz() de \'Íg~i¿ia ·. · 
Períbdb de cjécl~io 
Valores.éle1:cferéncia 

. Nú111ero nÚnin{ó a ejercer . 

·Fori;;¡¡ ddlÍC]i1ÍdacÍón . 

Agerítedo!o'c~dor' 

R~rese1t~1td~~nÍún .. ·•·• 

· · 22 de jimio de 1993 

24 de jw1io de 1993 

22-.ltui-1993 al 22-Dic-1994. inclusive 

22 de dicien;bre de.1994 

· Acciones ·de la serie "B',' emitidas por Cirra . 
S.A. de C.V. 
1 lote. que illicialmeiite es de' 2,ooo tÍ!ulos. · 

En efecti~'º·. sh; qu~ elval~~·intrinsecÓ ·exceda 
del 50% del p~ecio de ejerdcio. ;, ; .. .·. . 
Acciones y•Valóre~ci~•r\1éxi~o.,S.'A: de C.V., 

·.·Casa de B~lsa~ b:.f: B~ína;1~ex.::Acé:i(•i.> · • · 
.·., GBM G~1;po·a\:1rsátÍí K1éxicaú'o, S.A.' de C V., 
. Casa'cleBolsá. G: Ff'GBJ\'fAtláJ1iiéo:. > · · ·. 

·.NS 1.620 

. NS 7.680 

.•. ccJFR . .\ F:c3o 1.) · · 

NS ·16.200.000.00 .· 

26 de agosto de 1993 · 

30 de agosto de 1993 

26-Ago-1993 al 26-Ago~ 1994, Ínclusi~e 
Cualquier díahábÚ ~11rru1t(! ~I plaz<} d_e \~gencia .. 
Acci~11es de I~ •serie "B" emitidas po~ Cifni, 
S.A. de C.V: ·· . •'· . : _'~ . . . 

1 lote. qué lniciálm~1te es de 1 OOÜtulos. 

En especie . 

Casa de Bolsá lnve~lat: S~A:. de C.V. Grupo 
Finru1ci.ero IÍ1\;erlat. O ' ; .. · ,; ' 
lnvex Casa de Bolsa; S.A: de C.V 
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Tipo de valor . 

· c1a~e aábtlzi~iÓri 
WA 

CFR408A (CIFRA EC302) 

~~iero ele tit~&.~ opcJon~es . 2.000,000 

·Pili11~dé e1íiisi6h . NS l. 700 

Pi&io d~~j~~~iC:i() .... 

~fon to tot~I de JÚmi~ión 
• F~cl1~ de é1~í~iÓ11 
·Fecliá aelicjhid~cÍó1i 
r1lli6 cie ~i~~16ik . 

Periodo d~ eje;~icio 
Válores ele refer~1cia .·· 

N~1i1ero iÍ1Íniniia eje;cer •·.· 

Fmina d~ lirjuidáción 

Agente colocadcir 

. Représe11téD1te fu1,11i111 

Tipo .de ,va.lor .• 
. Clave de coii~Ción 

.·······NS 7.360. 

. NS 3,400.000.00 

30 de agosto de 1993 

1 de septiembre de J 993 
. . . . . 

30-Ago-1993 al.29-Ago-1994. inclusive 

Cúalquier día hábil dtifruite el plazo de vigencia. . .· ..... ',·· .. · .. · ... , 

Acciones.de la serie•"c" éníiÍidas por Cifra, 
S.A. de C.V .. : .·. . . . . ,. . . 

J lote. que inicialr11e.;1é es de,i 00.titulcis. 
En espeéie •f".< . ·'•• "•" .:.: 
Casa de' Bri1s~i1n(•erl~i}s.A. de C:.v:. Grüpo 

··· FinaÍ1cieroiiivér1at. ' · • • ·. · · . 
Jn\·ex Cásade ~olsá,:(A. dé C.V. 

Núm~m. ~éjítiilós opcionales '. 325.ooo 

riimadééii;isÍói:;' ·''Ns 9.22 
Precidde ej,ercicio 

MóniÓ t~tal ab Ía emisión 

Fecl;adci ~1;1ÍslÓ~· 
.. FecÍ1a d~tiqGi<l¡¡~ióii 
PI~ dé",;gencia 

PefÍo.do cl~~j ~r~Í~io 
Villores de referencia . 

Ní~1;ici;o minillío a ejercer ..•. 

Foi~1a dé lirj~idá~ión 

:,.·.·· ···:.-... ;:'.:;· .. '.::\·.:::·.\"·.-'.·.:·· ':· :: ·: :. 

R~res~11i~·co111íu1· 

····NS 48.00 

NS 3.0ÓJ .110.00 

12 de mayo de 1993 

14.de mayo'de 1993 · 

12-l'vlay~ 1993 al.J 1 "Nov-1994'. inclusive 
.· ·, ·. ·' . ' , 

11 de no\ienibre de 1 ()94 

Acciones de la serie"l3~~d~ Ge1úe~; SA . 

1 lote, que inici~h~Í~1I~ e; de 5.oó títúlos. 

En efectivo;; sii1 ;q~~ 'el .~·~lo~r.)1í~rjns¿c~ exceda 
del 50% del precio de'ejereiéio:> ',' ' .. · 
Acciones y.V aÍor~~ .de:~1é~1é:o/:s,A. '.de. c. V:, 
Casa de. BcMa; Gnipo'Finru1i:ieraI3éDiamex-
AccivaL .... ·· ' > .. : . : ·:· .. 
GBM. Grupó Bursátil ·Mexicáíio;' s:f\: de C. V., 
Casa de Bols·a. G. F. GBJ\.IAÍiánÍico. 
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Tipo de valor WA 

Cla\'e de eotizaci<Ín CMX412R (CEMEX DC302) 

.N§1kc1C1~iitu.Jos o¡Jcion:l!es. < · ••·•• 63s,ooo 
i>híhá Cle eri1islóü ·•···· · ··-:.~:·:.< .· .. : NS 9.408 

·•Zjit~f if {~:i~~111isión·····. 
#~chii el~ ~1i\isiÓh 
F~li~ cÍé Ji4~icl~dó1; 
r1ázo de\~geneil1 

· P~rÍbdo d~ ~jeréiCio 
vaÍÓies db referci1ci~ 
Nfrn1~roiriii1Ú110 a ej~rcer 
Forma dé. liquidaci6n 

Agente eolocador 

Tipo de \iálor ·. 

Clave·de ¿oÍi~ción··.···.· 
Núniéro de·títiuos opcionales.·/ 

. . ·.·-- .·. ~· ·.,, -. . . . . . . . . ••' .. - --
rrin1!l aciélííisión ·· 

PreciC> cle~je/éició •.. . . 

Montot~tru de I~ eiJ1isióri . 

Fech~ de;~i11i~iÓ1; 
Fecha de liqtiiclaCión• 

r137.() de ~~gen da.··· 
Periodo de ejercicio ·. 

Valores.dé referencia 

N(~;cro D~iriu~o·~· e}érce~> 
Fom1a de liq~idaciÓ1; . 

- ...... : '·:·· 

Ageiite ¿¿J~c~~C>r. 
Repres~uri11c ~0111¿1 ·· 

\> NS 49.00 

. NS 6.002.304.00 

22 de jimio de 1993 

2-1 de j1u1io de 1993 

22-Jim-1993 al 22~Dic- J 994, inclusive 

22 de diciembre cle 1994 . ·- . 

Acciones de lá serie '.~B" de Cemex, S.A. 

1 lote. que inicia~111eiÍte ~s'de500 tí;ulo~ .. 
En efecti\'O. sin qú~ el valór·intÍ'ínsec.o exceda 
del 50% del preciodeejerciéio. ~ · ... · ...•. · · 
Acciones V·! Valores 'de ,México;· S:M de C.V., 
Casa de ·Bolsa, G~¡)o :Fiúaí1ciéró Baí1ámex-
Acci\'al/ ··••· · • •· · 
GB~1 Gru1)0 Bur~átil Me~itái;c;·,s:A: ele c.v.. 
Casa .de Bolsa:> G;'upo ·,Fi11ru!ciero ;:GBivl 

NS 14.022 

NS 60.700 

··•NS 14.021.700.00 

14 de octúbre de 1993 

1 S de octúbre de 1993 

• 14"0ct-1993 al 12~Abr-1995, inclusive 

12 de abril de 1995 .• 
·- ';.- ·.·-·'-__ -. '. -

·• Accioi1es dé.la serie '.'A'' dé Cemex, S.A. 

1 lote, que inl~iáii11~1te es del ,000 títulos. 

. ¡ En efectivo, sii\ qu'e el. valor• intrínseco exceda 
· del 75% del precio de ejercicio. 

GBM Grupo Bursátil Mexicano, S.A: de C.V., 
... Casa de Bolsa, G. F. GBM Atlántico. 

Banco Nacional de México, S.A. de c. v., 
División Fiduciaria. 
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.Tipo de yalcir 
• (;¡¡¡\;~el~ bCltik~bióri i 
~iLl1~ici'd~~¡Q¡,5 opciona]es 

PAh1~ el~ ~i~1~i6~ · 
·~r~ci<le ¿j~r~Íbio 
··rvfontdtótal cicifa emisión 

.f~l~ ~e.~füi~ióF 
Fecha dé)iquídaCión·· 

. Plazo d,~\~$eí{Ci~ 
Periodo de ejéi·cicio . 

·Valor~ Jiii¡;f~1;~ci¡¡ 
Nú111ero¡1;i;1i;iio a ejercer 

Form~ de Ú~uidación . 

Ágen{e ~o;~c~dor 
Represent~1f~común 

Tipo· de yalór>•· 

Cla1•éde e:c!tii!ición . 
Núm~i~· cl~tít~6s opcionales 

Prü;1adé~;ni~ió~' 
i>réci6<l;;·;;j;;l6i~o 
~1óhtcifot~I d~ l¡¡ emisión·· 

F echa·cl~ e111isiÓn 

Fech~ de.·Úqüiclacíón 

Plazo de víge!Ícia 

f>én~c1o ~e éjerei~ío · 
Val01:éS de referencia 

NiifokrCl111i;ii1110 a ejercer 
Fon;1~ de útj;iicl~~ión .. 

Agenté ~~ld~ador '. · 
..... :_ :_-,·,:.::· .: 

Repr~s~1tantcicomíu1. 

WA 

CMX505R (CEMEX DC304) 

1,200,000 

NS 16.843 

NS 72.600 

NS 20. 21 1,600. 00 

· l O de noviembre de 1993 

12 de noviembré de 1993 

1 O-Nov-1993 al .1 O-Máy-1995, incltÍsive 

l O de inayo de 1.995 

Acciones de la se1ie "B" de Cemex, S.A. 

l lote. que inici~1ni~1t~escÍ~·1 ;()Üo títulos. 

En efécti,·o. sin q;r~ ~) ,.~ICJr intrh~~eco exceda 
del 7.5% del preciode ejercicio. :i 

· · Probursa; S.A. de C: V: . · · · 

···••• GBM • Grúpd Bursátil· M~~ic.allo, S.A de C. V., 
.••Casa de Bolsa.··:G~üpo' Fii1ru1dero· GBM 

.. NS 27.98 

NS 89.00. 

NS 27.9SO,OOO.OO 

9 de diciembre de 1993 

13 de diciembre de 1993 

9-Dic~ 1993 ~I 7-Dic~J 994, in.clusi;ve 

Cualquier día h~~il durante el pla~o de \~gencia. 
Accione¿ de Iá s~iie ,;B" de Cemex, S.A. 

1 lote, qué inidalmente es de. l ,00~ títulos. 

En efectivo 

, InverMéxíco, S:A. de .C.V .• Cása de Bolsá, 
' Grupo lnverMéxiccl: . . . · · ·· . · 

· ···• Inversora Bursátil, S.A. de C. \Í., Cása de Bolsa. 
Grupo.Financiero Inbursa. , · 
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Tip~ devaló~< ·····• WA 
CJa\~e de Cóti~ción i• CMX406A (CEMEX EC301) 

NÍll,,~ro~étit~Íos ópcionales > 500,000 

Primá·<l~ ~i~isió~ 
Pre.d6 d~ ~Jer¿i~io. 
M~~to tot~ de l~ emi~ión 
Fecha de' einisión 

Fecli.a d(J liquidación 

pJ¿zo: de\~géiida 
Perlódo d~ ejer~icio 
Valoreiide;ef~rencia.·.·. 
Núi~er() mínin~o a ejercer. 

Fom1a d~ llquÍdaéión· 

Ag~te 601<l~~d6r .. . . . .. , 

Rerres~it~ie{()iním. 

Tipo de valor \: 

Cla~;é d~ éC>~iJ~ión •·· 

Pninii Ú en1i~Íón 
?;ecib ~~·~~~~idi6 
J\1ontó tótal dci Ja emisión . 

Fecha d~~~iisión 
F e~1;kéié útjuidación · .. ·. 
p¡;¡~· d~'~,¡gelú:i~ .. 
P(Jriodoa~'éjeJ6icio 

. \l ~cire5 de ref e~encia ·. 
'.:::::.:~~<:· 

Núm:m 1níl1h;1o a ejercer· 

Fon1ia déliqu'idació11 

. Agf:iúe ~oJciC:~ª()r 

R~;r~sel1t~;iécomíni 

NS9.JOO 
···.•NS 45.50 

NS 4.550,000.00 

l.\ de jtu1iode 1993 

16 de jtu1io de 1993 

l .\~Jw1~ 1993 al. l 4~J\m-1994, inclusive 
.···• · ... Cualquier día Jiábildúrante e}¡ilazo de vigencia. 

Acciones de Ja se1~e<:13;. i:leCe1;1ex. S:A: · 

1 !Ot.e. quein/~iahiienle ~s d¿ 100 títulos. 

En especie · : ·.· . · : ¡ , 

Casa de Bol¿á hi<;ei'Ja·t. s;A, d~ C.V .. Grnpo 

.···•·· .... Fi1rnné:ieróhiyerla1. ;: .. •·•.···· · .·. 
·. •Jnvex Casa de.Bolsa~ S.t\: d,eC.V. 

WA 

CMX40SA 

500.000 

NS 11.15 

NS 55.60 ·· 

. NS 5.575.ooo:óo 

12 de agosto de 1 993 

16 de agosto de 1993 

12-Ago· 1993 al 12-Ago~ 1994, inclusive 

Cualquier día hábil dur~1te el pla~b de vigencia. 

. :; i.~'.º;;~~. de Í~,~~ri~'·~·s;; ~i~1¡1ia~~ ¡)o~ Ce1~1ex, 

····. 1 lote, que inicialmei;te es de 100 títuÍos. 
, .... , ..... · '·-" · .. ' 

. En especie : ' , . 

Casa de Bolsainverlat.: S:A:'.de' C.V .. Grnp~ 
Financicroh1\1erla1> · · 

t h1\'ex Casa de Bolsa; SAde c.v. 
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Tipo de valor 

Cla~~ de ¿btiZaciÓri · · 

Prüi~~ de ~\1\Í~iÓ~ > · 
Pre;;id cfo ~j~r¿itio. ·. 
t.<fdnt6 toÍ~lcl~ 1~ emisión 

F eclui 'de ~ii1i~i6A .' · 
Fecha deÚ~~idafÍÓ1i 
Plazo de ~8b1ci~: 
• Petí~d6 el~ ~j~rcicio 
Valores de referencia 

... . ·.: .. - -

Número inin\llioa eje~cer 
Fonna deJiql1idaeión. 

Agent~ coiodaaii . .. - -

Representante. ci~1wi. 

TipOde valor : : 

Clave de~ti~6ióri •· · .... , .... , 

Núrnerri d¿ tfruÍ~s dp~ionales··. 
· Prin1~ ci~ ~i~isiÓ~· /; 

Pr~io'de ~j~~¿i¿i6 . 

Monto tot~ d¿ l~ emisión . 

Fechrid~e;~iÚCÍll . 

F~a deÚhuida~ion. 
Pirizo <le ~~'.g~i~í~' 
PeTiddd de ~j~rcl~io 
Valóresd~ref~rericia 

·Número úÍí~in~o a ej~rcer .· 

·Forma de ÍiC]uidáción 

Ager)tec(Jld~~dor··· . ., . . . ._, . ~- . 

WA 

DSC504R (DESC DC301) 

•·NS3.139 

NS 13.95 

NS 4,708.200.00 

14 de octubre de.1993 

1 S de octubre cie 1993 

l 4-0ct-1993. al 12-Abr~ 1995, incl~1sive 
12 de abril de 1995 

,} Acciones de la serie ''B'\cl~·Desc. Sociedad ele 
· FomentoindustriaJ;S.A. de C;Y . 

1 lote. que inicialm.cniees cie2.oóo tituÍos: . 

En cfeciivo: sin cj~~ e°J \1~16~ int1ínsec6 exceda 
.· ••• del 75% del preciodeéjercicio. '; ; ... ···· 

·.·.·• GBM G1;upo'Bursátil,J\1e~icru10,s:A. de•.C:.\':. 
· casa de Bolsa. Ci. f, GBM.Aüáiliié:o. ·· .··. · 

..••. 1 ~500,000 

NS 4.115 

NS 13.95. 

. NS. 6.172.950.00 

. ·~1éxi~6~ ;$::.\y de C. v., 

14 de octubre de 1993 

·· ... 1 S de octubre de 1993 
. . . 

l 4~0ct-1993 al p-Ene-1995, inclusive 

.. Cualqúier díáhabil durru11é el plazo de \'igencia. 

Acciones de la serie .:13;. de Dese. Sociedad de 
Fomento lndust1ial,' S.A. de. C. V. 
1 lote, que· inicialm~1te es de 2,000 iít~los. 

En especie . .. . 

GBM Grupo Bursáiil Mexicru1o, S.A. de C.V., 
Casa de Bolsa; d. F/GBt.fJ\tlántico. · 
Banco Nacional de México, S.A: de C.V., 
División Fiduciária. 
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Tipo de valor··· WA 
.. . . . .. . '· 

~¡~,'.~de2c?~i~~ión .•·.···< ·. . FEM502R (FEMSA DC301) 
.Nüiii•er() d(l tí fofos opcionales / \ 3.250,000 
i>ri;ri~ ci~ieri1í~iói1 ·· · 

•k i~¡¿f ti:f i~t¡1~:1nisión .. 
. Fedía de eiliisióii 

F~h~ el~ JiC)ul~~ción ·. 
Pl~od~~~~i~ia · 
Péno.do de ejer~iCio ··.· 

v~16re¿ <le ~éfefencia 
N ún1ero·. ;1~i.;1 in~o .• a· ejercer .. 

Fo1:111a de liquidación 
.· ····.::· .:·· ... 

.Ageiit~ c61~cadbr 

RepresentfÍnte <:omún 

Tipo de v,alór ··• .. 

cúh;e de ~~íizadión i · 

Pri11iá éle'e111isión • . ·, ... 

p~~¡~ <lci ejérti~i~·· 
Moi1to total'dg Ja 'emisió1] •·· 

F ecl1a dé ºe;;;isi6~1 
Fecl1a de li.qÚidadón · 

Plaio ú~~~~16i~ 
PelÍodo de ~i~rcicio· ·. 
Valoresd~ i·~f ercincia 

~¿~,~;J1~;i11i;Í1:~ ~jercer 
Fomú1 de liq11idación ·. 

Age11f:~1dc~~~r··· 
~4r~seii\~11X~~1ún 

</ NS 3.036 

.. NS 13.20 

NS 9.867.000.00 

5 de agosto de· 1993 

9 de agosto de 1993 · 

5-Ago-1993 al lcfebcl995,inclusive • 

1 de febrero de 199 5 , 

Accione~ de Ía serie "B" e1{1iildas por Fomento 
Económico Mexicaíi(): Sikde. C:. v. . . . · . 
1 lote. que iniciah11ei1te es. de. l :ooó:tit~1los. 
En efecth·o. sin ~Ü~ el\:';~16~ intri1~seco exceda 
del 7 5% del pr,ecio de ejercido:~ . e• y • . <· 
GBM Grnpo BursáÍil Me~icru;o, s).( dé c. v .. 
Casa de Bolsa:'G/F. cisl\1:~tláútico'. < .•. ·•· 
Banco Nacirn1al de ~.1¿xico};s.;.<\. deC.'h .ca~a .· 
de Bolsa. Gníi)o Fii1ái;cie1:0Banan;e~;Acéival. 

25 de agosto de 1.993 

27 de agosto de I 993 · 

25-Ago-1993 al 26~Ago- l 994; inclusive 

Cualquier día hábil d~1rru~te 61 plazo devigenciá 
. · .. Acciones de la sc1ie ';ff; emitidas por Fomento 

Económico Mexicanó. S:A. cie C.V .. 
1 lote, que inicialniente es de 2.ooo titulós:. 

En efecti\•o, sin· que ~l ~·alor intrinse~¿ exceda 
del 40% del preció de ejercicio .. 
Operadora de Bolsa Serfüi, S.A. de C.V. Casa 
de Bolsa. Grnpo Finru1cicro Serfín. · ' 

.··Valores Finamex,S:A. de C.V., Casa de Bolsa 
. Grupo Finru1ciero Promex-Finamcx. ' 
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Tipo deyalor 

~~~i~d~ cij¿¡'.~i~lo. · ..• · .. ··. 

.Móúfotófal de la emisión 

•· F edia de e1i1iiión /,.· ··· · 

r'eéha <le liquidaéiói1 

Plazo d~ .. ~geriti~ 
·J>e!Íodo·é!~~j~rcicio. 
· \r ~!¿res cÍ~ fefei:~1éla 
Nú~1~ro1ni1i\~10 a~Úrcer · • ·. 
F o~na. dé liq~id~ción 

·Aga1ié4106~dor. 

Represent~1te crimún 

Tipo de valor; 

~~f~;zrj}et~fü:s.~Jcio11ales ' · 

. P;éci6 de;~j~;~icio 

F~diade ~íi1Í~io~ ..... · .. 

·F~1~ de·1l~facla6ión · 

WA 

NS 19.30 

NS 9,987.750.00 

5 de agosto de· 1993 

· 9 de agosto de 1993 

5-Ago~ I 993 al l-Feb~ 1995. inclusive 

J de febrero de 199 5 

Acciones de la serie ~·A 1 '' emitidas por Grupo 
Carso. S:A. de C.\Í. ' ·. . 
1 lote. qu~ inicialma1te es de- J ,OÓO títulos .. ···. 

En efectivo; sin''qúe ~1 •. ,;alor'iiit1inse~o éxceda 
del 75% del predo'<le'ejercicio; ·;:· \~ ·: 
GBM Grnpo.Bur~~iil l\1exicru1&5s:.<dec.v:. 
casá de Bolsa;•:Grúp'o iFii1anciérci GBM 
:\tlái11icÓ. : ' · ' · · · - · ·· · · 

··· Banco Nacional dé Mé~ic~~ s)3Ú C\Í.. Casa 
de.Bcils~. Gi:t1péi Fi1\aií~iero Banálrn!~~.:\cci\,al. · 

9 de diciembre de 1993 

13 dediciembre de 1993 

Pl~o de \~gétiCi~ · , 9-Dic-199Jal 1 O~Ene~JtJ95, inclusive 

·•Período dci ~er~icÍo ··. .···· Cualqllier día Iüíbil düriliite ei plázoae-\iga1cia. 

V~lrire5 é!ci r~f erencia. • •. · ..• Acciones . de. Ja •. serie. '.'A 1 ;, . ~mitidas ¡)o~ Grupri 

··~A·· .. '.ºgt.•en,·:·1et'.·e'. º.' ... c·.···:º'.11:1.o:.~c .•. ta'id:. oº·.'_.r:,f ~: ~ ;t r::i!:::'~~;;~;~;,,~;, di).d0od,U!~ . 
. . : • < InverMéxiéo, s.K de' c.v., t~sa. de Bolsa, 

< · · : < · '. •, \ Grnpo InverMé~ico: · > > . ·· .·· ··•· .··•'·· ., • .·.· · 
Rei)re.5eni~1te COll~(m < ....•... Inversora Bursátil; s .. .\: de e.V:; ü1sa de Bolsa, 

· ·· · ·• Grupo Fiiíaríéiéio lnbursa: · 
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Tipo devafor<··.· WA 

.· GCA501 A (GCARSO EC301) 

f\'¿¡i1~r;;~~ti1ilJó¿<>p~ionaÍes ·. ··· < 3.500.000 

Pnii;~ci.cie;i1l~ióh. '• · i\· Ns 6.600 

.Pr~o~~~jé~ti¡;¡g ..•.•.•.... · >< 'i NS 31.40 

Monto total de lae~isión •···. NS 23, 100.000.00 

Feclia ü;iriisióh 

F~ia de fr~~ída~ión · 
PI~iba~ .. ~~kei{c¡~· .. • 
Perio<lCi el~ ~j~r¿ié:io 
Val~r~ ci~}er~fenCia 

N¿1~1ero~:i1~i~j~··~ .ej~rcer 
Fonna de liquidación . 

Agente coIÓ~adÓr · 

Re{J;eseiit~1\e.~n1ím· .•• 

Tipo de valor 

Clave cÍe :¿~iización · 
Nún1~~º cl~ií 1~6sop~Íon;1(!S •• 

Prinia ·de.~1hisiÓh · •· 

Preci~ d¿·~fo6\<:io · .. 
Montó t~t;tl dela emisión · · 

Fechadeeri~isió~······ 
fecha de Litj;1idación·· 

Pl~od~\~~~1~~¡~ · 

Periodo de.ejei'cicio . , 

· VÍÍloré~'dei~re;~cia' 

N~nerÓ1~1i~i:11~a ejercer 

Forma,d~ Liquidación. 

Agérit~ ¿ol~;;~~~r 

1 O de diciembre ele 1993 

··• 14 de diciembre de í 993 

•· 10-Dic-1993 al IO~Ene-1995, inclusive 

·. Cualquier día hiÍbil durante el. plazo de \~gencia .. 
Acciones de la serie "A I" de Grupo.Carso, S.A. 
~C.~ , ........ . 

1 lote. que ini¡;ialmente es d_e 2,000 títUlo~, · 
En especie 

hl\'ers~ra BursátiÍ. s: . .\;·dÚ:.v .• Casa ele B~Jsit .• 
Grupo Fimm.ciero !Úllursa\ ·· ·····:.··• • 

· Jn\'erMéxico.'S:'A. C!e·•c.v .. 'Casa• de Bolsa. 

NS 0.374 

NS 2.46 

(GIGANTE 'bCJOI) 

NS 3.003:220.00 , 

·.· 25 ele agosto d,e 1993 

27 de agosto de 1993 · 

25-Ago~ 1993 al 25~Ago~ 1994, inclusive 

· 25 de agosto de 1 ~94 · ' 

Acciones.ele la -se~e ''B'' e1iiíiidas por-Empresas 
Grupo Gigante, S.A .. de C.V. · 
1 ·lote, que inicialmente es de 1 0,000 títulos. 

En efectivo, sin que el ·valor- intrínseco exceda 
del 40% del precio ele ejercicio. · . 

· Acciones y Valores de México; S .. A. de C. V., 
Casa de Bolsa, G. F. Banamex~Accival. 
GBM Grupo Bursátil J\foxicano, SA. de C.V., 

·. Casa de Bolsa, G. F. GBM Atlántico. 
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Tipo de ~·alor WA 

c1~\;éa~cd;¡u;~iÓn. GVI506R (GVTDEO DC30I) 

N(¡¡1íei'.() d~'tifttl()S Cipcfonal~ < 25.000.000 

·Prima de eriiisió1i · 

:-!;;t~~rf tr¡~:111ísió11 
·Fecha d~ e1i1isíón. 

F~li~ de Ji~Úid~dión 
Pl~o cie ~~gen~i~ ··. 
PeriÓdÓ a~ ajer~Ício 
Valore$ de referci;Cia 

. · .: · .. .-··· ·.··. 

Número¡;iini1110 ~ejercer 
Fonná de liqUid~ción 

Agente colocadór 

. Represa1tru1te c~;11\n1 

·:· .. NS 0.590 

NS 2.730 

NS 14. 750.000.00 

15 de diciembre de 1993 

17 de diciembre de 1993 

15-Dic-1993 al 13-Jun-1995. inclusive 

13 de jimio de 1995 

Acciones de la serie "B" de Grupo Video Visa . 
S.A, de C.V: . . . . . . . 

• .. 1 lote. que lnici~lmente es cle¡o)óo titulas. 

En efectivo: siÍ1 q~~ ~(\;~loi íntfÍ1\~eco exceda 
. del 4o%del precio de 'éjer:ci~iii:·\ -······• · ·, .· ·.·· .•· 
GBM •Grupo ·Búi·sátil M.exicáncí.~s:A de c. v:. 

.. Casa de Bolsa.•::• ".;. ·. '·"· "·•'.·~ ' · · 
Baí1co Nacior;aJ de ·~1é~;;'ii'. S.A°; dé C.V ... · 
Di1isi6n Fid~da~i~: · · ··· ·· · • · 

Tipo de valpr, WA 

Clave cie'iót¡~~cÍó!l:· ···.•··. ' ICA40SR 

Nún1~i6 d~·;¡;~1bs ~p~ional~ ; / 33s.ooo ·· 

Primaae~i11iiiÚ1 • . .\ NS S.892 

Preciode.ej~r6i~i~ . , 

l\fontri tol~l del~ emisión 

Fecl1~de ~ú1isió~ · .. ·•••·• 
Fed1ad'eHq~i'a~~iÓn• 
Plazode \~g~icia. 
Periodo de ejerci~io • 
v~6;~ d~ r~f erci1cia 

N¿l1;e;~J;(i11\;;,~~~ ejercer 

Fori11a d~ liquidación . 

Ag¡,,~···c¿1ciéadoi· 
Represi,;:,1~·~~1~· 

·:-.. ·· .. 

'NS 58.50 

• NSJ.005.496.00. · 

: 25 de agosto de 1993 
·- ~ · . 

. ·•· 27 de agosto de 1993 

. 25-Ago-1993 al 25-Ago-1994. incl~sive 
25 de agosto de 1994 

Acciones e111hidas por !CA, Sociedad 
Controladora, S:A. de C.V. 
1 lote. que inicialmente es de 1,000 títulos. 

En efectivo, sin· que el valor intrínseco. exceda 
del 40% del precio de ejercicio. 
Acciones y Valores de México, S.A. de C.V., 
Casa de Bolsa, G. F. Banamex-Accival. 
GBM Gmpo Bursátil Mexicano, S.A. de C.V.. 

· Casa de Bolsa. G. F. GBM Atlántico. . 
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Tipo. de vruor •· .. · 

Cla~~ dé ci;ti~ción 
WA 

·· 1CA41 IA 

·~úÁ)~f#~~Ht~hs~cion~es \. ·.•• 360,000 

{lCA DC302) 

Priin~ CI~ ·~;1~isióh · 

Pr~() Ú~jet6icio .·· 
Montri ¡(){~¡ el~ la emisión 
F~i~.<l~·~;;;i~i¿~ F ...•. · 

. F ecl1~ d~Íiq~Íd~ciói; 
il1¡¡z()a~ ,~¿~i~i.~·•.•••·. 
PériÓcÍo. de ~jer~iciO . 

V aloreS de ref~renéia 

Númi~J;~ini111oa ejercer. 

Fonna dé liqÚidación · 

AgentecÓl~c~dCir 

de noviembre. de 1.993 

25 de 110\iembre de.1993 

23-Nov-1993 al 24-Nov-1994, ii;clusive 

Cualquier día hábil d~rante '.~l plazo cÍ~ ,;gencia. 

Acciones ·emitidas :por lCA; Sociedad 
Controladora.:S.A'.' de CV.> 
1 lote. c¡ue' inicÍallm~nie. es d.e 1 :ººº títhlos. 

· En'efectivo 

Operadora'de.BÓlsa .Serfin(\S .A.' d~ C. V:;. Casa · 

de Bolsá. Grupo Finaí1ciero' Selñn'.; -,~ ·. · ·•··· . 
Valores Finaniexi S,A'. de c;V:0 Ciisa de Bolsa .. · 
Grupo Finiu1Cie1:0 Pró.lliex~Fiíi~í11e~i · · 

~ia~;J:I:~;~~iÓii LVP504R · .. (LI;EP()L~·ciC:301); . 

~úm6~o ~é~tt~I()~ o~~ion~les ) O' 1 0.500.000 

Primad~eliiÍ~iÓ'n .. · <. NS0.955 

Pr~i{¡d~~j~;~icio .'. 

Moi11cí toial de Iá ell'iisión 
Feeha d~·~;~¡sió~ .. 

Fech~de,li¿~idación. 
Plazo de vige¡1cia 

. Periodb <lci ~j~icl~i6. · 
·Valore~ <lci ;ercren~ia 

~:Z,!i~N~~l:;~=" 
AgenU~~1¿~:~~r'. . 

RepreseJ1t~1t~ ci111Ím 

:··· 

··.·,.,NS 4. 100 

NS 10.030.650. 00 

14 de octubre de 1 993 

1 S de octubre de 1993 

14-0ct-1993 al 127Abr-1995, inclusive 

12 de abril de 1_?95 . ~. " 

Acciones de Ja • se1ie "Ce 1" del· Puerto de 
Liverpool, S.A: de C.V. 
1 lote, que inicialmenie es de• 10,000 títulos. 

En efectivo,· si~ c¡ue el valor intrínseco exceda 
. del 75% del precio de ejercido. · 

GBM Grupo Bursátil Mexicru10, S,.A. de C.V., 
. Casa de Bolsa, G. F: GBM Atlántico. 

Bru1co Nacional de México, S.A. de C.V., 
Di,~sión Fiduciaiia. 
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Tipo deyalor · 

· Cia~~d~ ~riíii.a~ióll 

Priili~ ci~ ~;;iÍsió1i 

•r;~~¡•t~ri:¡;~:miiión··:· 
Fecl1~ d~ ~11lisÍÓh 
Fech~cl~Ii4uid~d611.·.·. 
~!~Ú<~kenéi~ 
. PerÍ~d~ ci~ajerd6io · •··· · 
Valore:s de\erer~1cia 

. i:::;;:7':~:1~~!~"' 
Agente c~l~cad~r·•·· 

Representahte, coll1Ún·. 

\VA 

MSC410A (MASECA DC301) 

8.800.000 

NS 0.811 

NS 3.380 

NS 7 .136.800.00 

19 de octubre de 1993 

21 de octubre de 1993 

l 9-0ct-1993 al 20-0ct-1994. inclusive 

Cualquier día hábil cluraiite el plaw de vigencia . 

Acciones de·la ~eiie:'B;; de•c;;:úpo Indu~trial 
l\laseca, S.A. de c:V:', : < .• ... ··. : .... ·. 
1 lote. que inidáh1~ei~te es de.! ci.ooo Íit;11os. . . -,,. ', :·> ·: > '• ' - • ;. , •• 

En efectivo· . . . , •... 

Operadorn de BolsaSeifin;s.A\dé'c.v .. Casa 
de Bolsa: GruJ'.º Finruici~·,:o Seifíi]; ; · 

e V iilores Finaii1éx\S.:.\: 'dé C.v+cása ·de Bolsa: 
· . . ).~ Grupo Fimin~iérci' Pr~1íiéx~Fi;ia11í~x': · ·.·•···.·. · ·.···• ·· 

' ··--~ ·-·_ : -~; -- ,_-

Tipo de valor < W A . . . 

c1a\:eded~iiza~ióri··· .. ·· TMM4JJR (TMM Dc361i. 

Núh1~r~~~ÚtGf~s Ópcion~les •. }·; 1.600.000 . 
Prinia ü;;;:ni~réiíl · .... ·· · , •····Ns 5.842 

Pr~lod¿~j~rci~i() >• · ... · .• •~ NS 25.40 

Moíifo totalde ia emisión> < NS 9,347.200.00 

F e~Úa de ~lllisióll . 

Feci{h ;ci¿ j{~(!ict~~iÓn . 
Plazo dé ~i~1~i~ 
PeticidÓ Úejeicicio 

Valores de referencia' 

Nútll~r~ ~1inim?~ ejercer .. 

Fo~1;a·qJJi~uidación.· 

Ag~tdd~t~~aJ9r< .· 
. . . . .. . . 

Repi~~ít~ite ~hn1~u1 ·. 

· .. o. 28 de mayo de 1993 
0 

1 de jw1io de 1993 

28-May-1993 al 24-N~v-1994, inclusive 

24 de noviembre de 1994 

• Acciones ... de la serie '_'A" _ emitidas por 
Trai1sp011ación Matitima Mexicana. S.A: de 
C.V. 
1 lote. que inicialmeille es de 500 títulos. 

En efectivo, sin que el valor inttinseco ·exceda 
del 75% del precio de ejercicio. 
GBM Grupo Bursátil Mexicru10, S.A. de C.V., 
Casa de Bolsa. G. F. GBM Atlántic~ . 
Bai1co Nacional de México, S.A. de C.V., 
División Fiduciaria. 
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Tipo de valcir W A 

Clav~ de ~C>ü2.a6ión . TMM412A (TMM DC302) 

· Nful1er() d~ títllíb~ opcionrues 500,000 
p;h~~d~~;i~Í~ióiY. .· ..•. < NS 7.390 

tt:l:~~f{~i1~~misió11 .. > ~~ ~~~~~·ººº·ºº 
Fecl~a <le ~;~i~ió11 . 

ite(:hacie 1ic1tri~~ciion · .. 
~la~Óde+g~]¿¡~ 
Período de ejercicio·· 

\raJor~·de ;~fer~cia 

Nún1ero •• iní¿11:oa. ejercer··~· . 

Forina de li4uidaC:ión 
- -- >>·: ,' 

Agente colocador 

9 de diciembre de. J 993 

13 de diciembre de 1993 

9-Dic-1993. al 9-Dic~ 1994; inclusive 
: .. ;:. :-

Cualquier dia hábil dúrante el plazo de vigencia. 

Acciones de la · serie ~'L'; 'emitidas por 
Transpo11aciói1 Maritin1a • Mexicána; S;A. de · 
C.V: . · ... '"· _.. ··•.• ... ,. •· .. ·· 

1 lote. q~1e i;1icia!melít{e~ de 2.000 títúlos; 
. - - ·: ~. · .. ·- "" 

En efecti\·o 

lmeraccion~sCasa.'de) BCJ!s;·}·S.A.de C.V., 
Grupo hÚeraccióne~'. · · ·· ·· · ·· · ·· · · · 

.·. Valores. ;\fex.ic¡Úios> Casa: de: aoisa.~·s.A. de 
C.\'; -. <··-~ 

Tipo de valor · .. • WA 

. Cla\'é d~ ~6~ibición . • : TMX40.4A (Tf:LMEX* e obo 1) .•. 

Nw1iero d~·tÍt~Úis o~~ion~les i ·· ··. 43 5. ooo 
PrímaCíá J1hi~iÓn ·· ... , .... · .. · .... 

Fecl{a de :íl1i;ió;1···.· · 

. F eclia de ÚciiJ<l~éión . 

·Plaii{ci~\4~~Bia: 
Pe~iid~ci~~j~i8iCio 
viJó1-~i:IJrér~ie11cia··· 

Nú1nerop1íni1TI~ a ejercer · 

• Fo~i1a de iltjÚidació11 

· Age!1te cC>1C>~~dor 

. NS 44.225 

NS 152.50 

NS 19,23 7.S7S.OÓ 

21 de octubre de J 992 

26 de octubre de 1992 

2 l-Oci-1992 al 22~Abr- J 994; iné:lusíve 

Cualquier tlíahábildentrn delylazCJ.de vigencia. 

.. ····Acciones de lit serie ~'L'\éinitidá~ por Teléfonos 
··• de México, SA dé c,v. · ·· ' · 

1 lote, que inÍcialmCi;tees de.J 50 títulos. 
· .··. · · En efectivo 

. •·•••••·•···•· <). Acciones y. Valores Ü Méxi~o; S.A. dé C. V. <' Casa de Bolsa:.G ... '.F: BruÍ.amfoAcci~faJ. .. ·· ' 
•··• GBM Grupo.Bursátil Mexicano;:S:A de C.V. 

Casa de Bolsa~G~ F. GBM Átláiitico~ ' 
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Tipo de válor. ·· 

Cla\•e de ¿óii~eión 

J>ririia·d; ;,~isiÓi{ 
Pr~iri <l~~je:¿¡¿¡~ . 

~1~1;iot~t~lde la emisióli 

Fecha el~ ~;nisión 
·Fecha cleliq~idación 
. r1~~º di\~sa1~Íá 
·Period~. J~·~jer~icio 
Va!Óre5·der~f~~~cia 

. . ·:: ... : 

• Nume;~ ¡~¡;~n1h a ejercer. 

F~;ina ai Úquicl~ción 
Agente cÓ!oc~clor 

R~;es~;t~1t:,~p1ím . 

WA 

TMX4 l OA (TELMEX* L DC301) 

10,000.000 

NS 1.725 

NS 8.80 

NS 17.250,000.00 

7 de mayo de I 9C)3 

1 1 de mayo dé 1993 · · 

7-May-1993 ~) 2 I-Oct7 I ?94.·inclusive .· 

Cualqúier diahábil. d(iraiite el plazo dé \~gencia. 
Acciones de. la seii~ '::l.-: de. TeléÍ01ios ·. de . 
México. S.A:'de C:V. 
1 lote, queiiíicfalmenté es de 1 ;000 iÚul.os .. 

En efecti\'o ;: ' 

. h1~·erMéxÍco}•s.X de c.'-'·· Casa::de Bolsa . 
. ,,,.· Grúpci Fi1i~1Cíerci 1nve~~1éxiC:o:. •. , ·. . . · 
· .. · hi\·ersora BtirsátiÚ.Á. de c:v~:·casa de Bolsa. 
/ Grüpo Fi1ianciér61;1b(irsN: 

Tipo de valor W.-\ · 

Cla\i~ el~ ~61izi;ció1l •····.·· ··. TMX408R' <' (T~l).1E~·; [)óo2) 

~¿h\~r6 1ci~:ú'itilos opcio'nall!S L .J 2.37ÜOO. '•: 
Pnti1a dé ~í~Ísióri< ·. · · · 

Preeio. de eJ.¿rci~i6 , 
t\f~1ito ~otal el~ l~ e1!1isión 

F¿h~ a~eini~ibn · 
Fec11a d~ liq'uiclk~ión 
PI~ d~\~g~í~i~ 
i>ériodo cié eje~cic:io 
:·. ·.: ,·· .· ' . : :. . '"~ ; ~.: ··, . 

·valore5 de refercnda 

~ ~1~er~ ~ii~i n;8 a ejercer 

Fon1.1a d_e H.quidación 

~g~teC:610C:~clcJr. 
R~res~;~~~t~~~nltm · 

. / /NS 1.264.· 

: NS 7.950 

NS 3.ooo;736.oo · 
. . . . . ' ' 

I O de agosto de 1993 · 

12 de agosto d~ 1993 . 

1 O-Ago-1993' al 10-Agoc 1994. inclusive• 

1 O de agosto de 1 994 

Acciones de la seiie "L" e~1itidas por Teléf~nos 
de México, S.A. de C.V. · ..... ·. . . ·. · 

1 lote. que inicialmente es de 2,000 títulos. 

En efectivo, sin que el valor· intrínsecc/ exceda 
. del 40% del precio de ejercicio. · .· ...... ··. • 
· • Acciones y Valores de México. S.Ac de c:v., 

Casa de Bolsa. G. F. Baiiamex~;\·é:ci~al: .. , . . 
GBM Grupo Bursátil Mexicai10; S:A .. de C.V., 
Casa de Bolsa. G. F. GBM Atlántico .. 
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Tipo de valor W A 

Clave d~botiiadÜ>ri TMX408R (TELMEX DC303) 

1-Júiiifu:<}ci~fif~1;;ihp~íorial~ < 2.480,000 

Jiriril~ cl~~~~~iGi~; < •. (, NS 1.220 

Preeí~ d~:~jé~d~Ú~ . . . 

Monto to!iílcle 1a'emísión · ·. 

i~cii~ dJ ~1hlsió¡~···· 
·. Fech~ d~j¡~~íd~~Í¿n • 
Plaz0 d~<~¿~cÍ~i 
Periodo de ejércício 

Valorés · d~ ref¿teúcia · 

Númer61~h1Ílnk: ejercer 

Fomia de iiquidación 

Agente cÓlóc~d~r 

Représ~1fru1ie c()m úi1 

Tipo de .valor 

Clavé d.e C:ciú~aé:iÓn .·.·· 

Prinia d~ c1i1,isiÓ!1 

:;:;:· ;~rte~i~'.~n1isión · .. ·· 

Fecha d;e1~ÍsiÓn·· 
Fecliad~ÚC1tida~i611·.· 
Plaio d~·~:~g~~6ik'. 
Periodo'cle ~i~r~icici 
Valores de referellcia 

Núrnero ;riinim&~. ejercer•· .. 

Fonn~ d~ li4hidrición ·. .· 
. ·. . '; . : : '.~- : . ·. ·:· .. 

Agente c61o~ado~ 

Repres.ait~1te c;o¡¡1Úil 

NS 7.620 

NS 3,025,600.00 

5 de noviembre de .1993 

9 de no\~en;bre de I 993 

5-Nov-1993 ál I?-Ago-1994, inclusive 

17 de agosto d~ 1 99-t 
Acciones de la serie ~'L" emiii"dásporTeléfonos 

de México,S.A: ci~~iY: ) · .· .. ·•· .• 
1 lote. que iniciahi1ente .cs. de 5;000 títulos. 

En efectivcÍ .. sin q~~ ~l.\;~¡Ó~~ii1t~nseco exceda 
del 40% del precio 'éle;'éjercici?:~. ·• · . · . ·· ·. 
Acciones. v'ya1ores de l\1éxi~o. s ... ( de C.v .. 
Casa. deBblsa~:'.q.J.' ~#i~füe~~Acchí~I.' .·· •.. • • 
GB~I qr~1po B.ursáti1.r.1exicano.;S.A: de.e.V .. 
Casa de Bolsa~id.:F. GB~1 'Ailái1iico:\ · 

. -- -· . 
,., .-o -·:.· .. wA '·····-

.· '.TMX5Ü5R (TELME~*\ DC304) 

8.000.000·· 

NS 1.851 

1 o de novi~nibí·e de·¡ 993 

12 de noviembre de 1993 

1O~Nov-l99J al 1 o:May-1995, inclusive 

- 1 O de mayo de· 1 99 5 

Acciones de la seiie "L" emitidas por Teléfonos 
de México. S.A. de C.V. 
1 lote, que inicialmente es de 5,000 iítulos. 

En· efectivo. sin que el valor intrinsecó excéda 
del 75% del precio de ejercicio. . . 
Probursa. S.A. de C.V., Casa de:Bolsa,Grupo 
Financiero Probursa. . . 
GBM Grupo Bursátil Mexicano, SA: de C.V., 
Casa de Bolsa. G. F. GBM AtláÍ1tico. 
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Tipo devalor WA 

~~~(6eá1~:it!:6~im1~es / ·. ;~~;i;R (TTOLMEX DC302) 

PriÍ11~ d~ eÍ;iliióh > . NS 4.675 

Pr~io d~ ejerciciCJ. . 

Mmito total de ia·e1nisióli 
F~~li~ dti ~i~i~iúfi .· .. 

F~~a de li~~lcl~~ion . 
Pli&o dti.;~gei;~iá ... 
P6riiici? dci ~jer¿¡¿;º 
. vál6res ·ele referencia 

N ú111er:· •1j~i¡1 h110 •. ~·.ejercer· 
Fom1a de liqtiidación 

Ág~1te ~~l~ca~<Jr .. 
.· .; . 

Representante c_omún 

Tipode \'alór ; · 
Clave de 66íiz¡;ción••.····· 

NS 29.40 

NS 3,001,350.00 

17 de agosto de·l 993 

19 de agosto de 1993 

l 7-Ago-1993 al l 7-Ago01994, indusive 

1 7 de agosto de 199.!Í 

. Acciones de la serie ·.·s2:.· emitidas porTohi1ex. 
···S.A. de c.v~ · ' ···· 

1 lote: qiíe iniciall11et~te es dei.boo tÍtt;los. 

En ef~ctivo. si;1,'qu~;:1~(~aie\·¡-· i11trln~ei:o ·exceda 
·del 40% del pre~iodé'ejercii:iO.•;'·· >, .... 
Acciones v \faloresi'de'r\:féxiééí;éS.A:>·é!e C.\i:, 
Casa de B~lsa~· G.· F!: Bru1ai1;e~~~A;cci\•al.< · 

· · Gsr\1 Gruí;ó J3¡,~5~ifi • ~1exic~1~Xs:':.\, de t:V .. 
·Casa de BolsiliG: F:GBM Aiiruíiico: · · 

iWA . 
·.·. VTR.JOSA 

Núh~er<Jd~cl1u16s ()1}cion~les . .. · .. 2.000.000 

Priili~ ci ~ ~i~i~i6il ·· 
Precio deejereii:io · · 

!\.fonio iot~l cl~ia e111isión •· 

Fed;a de ~;ni~iÓll 
Fech°a <lltiquidacioli 
r1idd<l~~~g~1cia .. 

Período de ejeréició . 

. · [\/ÚmerCJ ~¡i;1imo a ejercer 

Fomj~ ·c)~ llq;ticl~ció~ 
Ag~;e c61.~c~d~; •· ·.· · 

RtiJ~~~{~t~···cb1n2 ··· 

NS 2.560 

N$ 20.30 

N$ 5.120.000.00 

1 1 de agosto de _1993 

13 de agosto de 1993 

l 1-Ago-1993 al l 2~Ago-_19-94~ inclusive 

Cualquier día hábil durante el plazo de '~gencia. 
Acciones emitidas pcir \ 1itro, S.A ... 

1 lote, que iniciahnent~ es de 1,000 títulos. 

En efectivo. 

Operadora de Bols~ serli;1, S.A; de c. V .. Casa 
de Bolsa. Grupo Fii1aí1cie~() S~rfik · ... · · 
Valores '.inai~1ex; S.A: de ~~y;, (:asa de Bolsa; 
Grnpo F111m1c1ero Promex-Fmamex. 
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No obstante, fue necesario excluir algw10s datos con el objeto de mejorar la calidad del 
estudio, particulam1ente en el sentido de la volatilidad implícita. Es así como se consideró 
pertinente eliminar aquéllos warrants con vencimientos muy cercanos y con rendimiento limitado, 
llamados en la generalidad como ·_'..'wruTants topados'',_ Lo.·último debido a _que· la mecánica de 
valuación de estos'instnunei1tosdifierede la presefitada; y lasvÓlatilidades:it11plícitas obtenidas a 
partir de éste tipo de it'istriiÍ11~tOS COI~ 'el proc~'c!i)11ientO ~Cll1Venci9~al serían JJOCO Confiahles; 

Ah~rá bÍen~''ab·ar!i/ d;·~1~~s · d~Íb~'~-~ ~bth\1~'rón:I~s;p,~e~~s·;·~ti'~c)i'piiia ~~cfa: ~u> de los 
títulos opci6náles.éi1 'análisis,iantóbajo 'el 11íod~lc) Black' &'Sdioles; coú10·1i1ediante el 1midefo 
SRCEV .. Cabe 1i1ericioi1~r que en cad~ uno de·. los· ca!Íos la~vol~tilidad consideradá fue'_ la 
volatilidad futura; i11i.sn~a que bajo las circw1stancias'derin1álisis'e~ unavolatilidad realizada dado 
que las coti~aciónes de lÓs valores subyacentes Aíéron recopiladas li~st~ eÍ :vei1~imic:;;1to de ,cada 
lUlO de los warraÍ1fs. . . . . . . . , . . "" . . . 

3.3.2 J\letodología 

Una vez que se generaron los resultados ,correspondientes a cada modelo (Black & 
Scholes y SRCEV) para cada warrmity a lo largo dé' su,petiodo de \~genéia; 'ésios fueron 
comparados contra el mercadoa través dé diyersosjiro7edimiet1tos cm1 la.fürnlidad de Óbtener 
resultados que reflejarm1 la_ sup:riotidad\;~lua\oria,dé algt~1~'.d~ ellos;;.··~· . ,; ·' . ' .. 

Primeramente. se obtuvi~rÓn ..• las; diferenciaS . absol~tas • -tÍirit~ n~rinet~riameÍ1te COl;lO 
porcentualmente- et1tre la '\•anac:i6i1 de los precios éalctÍlacios cóii cada n;odelo respecto a los 
precios del me~cádo. Es decir:)· . ' . · · · . · ·. ~ · ' ' . · 

lwBs~·wMI h\15~cE~-\V~I 
y 

donde . ' ;_:. ; .. •_. 

Wns .. 

WsRcEv 

WM 

Precio del wan-ant calc~lado cóll el i11od.elo Black & Scholes. 

· Precio del wammt ciÍlc~l~do,mécli~~le ~j i11~Úo SRCEV. 
~-_.,· .. ',. ·.:.,.- _·-. ¡_;: ';:;"' ·--:: :-,;.\ ,:,_::~·: ··::: : '-'.>,. 

Precio de mercado del tÍtúlo opéional. 
' .. · ., ·' ' '·_. " . ·,:·;, 

Las primerasdiferencia,s' nos pérmitieronºdet,e~'t~rlal!eter¿-ger~tid.ad cl1pesas:ét1' que il1cllITía.cada 
modelo respecto al Í11ercadpj, de igÜálfo~1á, las ~eglri1das lo)ici_éron e;; térÍúÍ~cis estándares: ·,· 

En este ,mi~1~1Ó~.s'eiúÍdcise~al~ular~;, _.his dife~~1ci~s cl.e·1~rdif~r~1~ias ,¡~e;1.~i;11~das de 
donde una djferei1cia po~itiva indicaría que la brec~rn ~itr~ los precios mack '& sch()les resp~cto 
al mercado sería• mayor qlle .la respectiva d_el n1,odelo SRCEV. Olí\1á;11ei11~ •.· rn1a diferencia 
negativa implicaría que la disparidad setia.·rnei10r para el modelo Black & Scl1olei. 
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A la par de estos datos se detenninó el porcentaje en el dinero para cada título opcional y 
S-X 

también durante su periodo de análisis. Mismo que estuvo dado básicamente por --- , dado . X 
que la muestra consistió}inicamente de .\''.ªrrai1ts de compra.Este, cálculo fuemuy.}~np<lrtll!Jte .en 
la definición .. de resultados,'' ya •.• que;se .'sabe?que'd cóíi1poitáíniénto ;de · lcis rnod.elos .··bajo 
condiciones Dentro~del-Dirierci n~,es e! rnisn;~ qué F~er~o En~.ei~bine~o. < ; ! . .. : '. < -

Páia ·C!es¿ribir col1 :más. dét~n~'!o aíite~or ,:a··cC>r11iriáacióii \e ·¡;resei1ta ilii :.C:áso •. individual 
mediante el.•. cual. irc1~0~ · ~jeiiiplificillído lo.Ue~'ado; a cabo' éotÍ :'tocios' los del~iáS • \\·ú~iúús ·.que 

integraron e!311;~~iifi~·· " ••• · .. ··~··.·.· .• · ..•.. · .. ~:~ ·.: < ':'· '' .,.,.¡'.;. ..·• ).; ., ,, •·· > ·.··•·· ·• 
Porel mci1í1ento basta 1neni:,i01i~r únicamente que el. bien subyacente del título opdonal. es 

Comerci B y'sú fecli'ade\iei1cimi'él1to és~el io ~de'octitbre'del 99(péir' loque se tiéliélí'42. fechas 
semanales 'de 'ohseryació11·cónsiderai1d.o ·qúe el pericído~de estudio comiet1zá el j ! ''de dicielnbre ' 
de 1993. La tabla3~4n'iii'estia; adernásde'Ios''precios ohteÍíldos á. partir'.'deI.•.111ercado. para este 
warrant y los pr~dos ··g~ierados\média;úe los· íií'ódélo~·'(Blá~k &)Scholes y:,CSRCEV), los 
conceptosat1tedi.cho.~:./ :.c.·,.•·· ·' ·.··· · ..... "" ... ,·· · 

SitúáJ;d~;~oséniásegúí1da.fecÍ~a(7 ené~~1994) ~e ti~1e'~n I~quÍÜta ~~Iw'-nna un·:?. .. 6223,· 
cifra qué.ü1dica que ei~esemolneí'1to•elprecia•·a1ack &Schólés difirió· défprecio d,el •11ieréado eí1. 
N$2.62 áproximá<lainei1!~: i\1ienfrás q~e para ehiÍodeló SRCEV está disiai1'Ciaera de tan sólo 
NS0.53. ,. ,. .. ., · ;·~~-·:·.- ::t.\· 

La sÍgui~,{e·.~aÍ~1íinadedfje;·~ncia~plasma ~on~retamenie lo ai1tec!Ícho, púes no~ e:-qJOne 
que el módelo"SRCEyiestu\'o)ú'aproximadámente N$2.os·más.cerca dél niércado que 1.a 
fónnula Black-Scl1oles: S(reé'ordamos;·'paÍ'a este caso el obtener 1dÍferencias negativas implicaba 
que, a 'difefencia delo.que propó11emós;.16s.prei:ios· .. Biack &,Scboles ajustan mejor al mercado 
que los precios del i1Íod~lo altení~Úvo'. Dé. ahí que tal como p~dé1iios apreciar, del 6/mayo/94 al 
2/sept/94 se e:>.')Jen111i!t1taron"cliferei1Ciasnegativas: no obstante, el promedio de las .42 diferencias 
observadas es rn1 11ú'111'éró positi\•o.':Estose e:-.,Jlica por élhecho de que, si bien el 50% de ,estas 
diferencias. son iÍegativas; éstás son í11enores en magni,tud al C>tro 50% de observaciones positivas. 

. PaiaI~la~1't-t1'{~·coí~.esilis;diferet1cias l110~1étariks~s~ presénian, en las cohunnas 8 y9, las' 
diferencias poréetitualés _de IciS'¡íiecios' de lc)s 1nodelos frente al n1ercadó; aW1ado a su diferencia 
respectiva. ;pe;.esta ;.fori1~a 'sé presentai1,cifras :n1áS éstÍU1d~es, . ya que el •. proinedio dé •las 
diferei1cias í1;01íétarÍ~s de NS0;75 probable1i1erlte nó sigí1ifiqti'e nada hasta no conocer:el niv.el de 
precios del\vaITáJÍt: a difereiÍéia de í.u1'prÓ;lÍedio '(ieJ 53. 0 Jo/o para eJ que SU sola presenela' ofrece 
wia idea de la bréch'áei1tre¡e1fríerca.dó y Iosmódelos:·.: '.':< · > · .;, .. JiI. · ·· ' • 

Curyo5:at11eÍ1te, ,buena; parte··· delos fdatói\q~e· .. · arrojaron '.;difereiiciás'1119¿~tarias .. ·y 
pareen tu al és'í1 egáii ~ .. as~ se en colifrabrut F úéra~élel-Dil1 eró/~1 ~citraS palabras;: para . di ch o~. l1 únieros 
se podía cíb.servar:w1signónegativoen laécilu111i1(de porcen1ajee11 el diilero: Esta fo1plicación 
se podrá estudiar ínas Clarainénie conl,a gráfica'generadá' a partiT de las diferei1cias pórcentllalés 
no absolutas ei1trelornmdelo~ y el mercado; ' •.•.. ·...• .. . .• 

Otro)11~~ani~~~J,d~/an~Í~is'se.·.~Joy¿en··el coeficiente de .correlación;el cual'~e 
calculado; en' primef j)Jaiio; eiiíre ~Vns Y .• w~;. así como w SHCEV y WM , tratai1do de encontrar iul' 
mayor gradó de ~sociacióil lineal l'."tre elmércado y los precios SRCEY. No obstante'. ta1~1bién se 
obtuvieron los coefideiíiesdécorrelación ei11re los precios de cada modelo y el po;céi~taje ei1 él 
dinero, entre los 1i1is1i1os modelos y 'entr'e él n1ercado y el porcei1taje en el dinero. e· 
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Ft!c/111 ll"arralll 

Ultimo S 
(1) 

3 l-dic-93 1.47 
7-ono-9.J 1.60 
14-eito-94 1.32 
21-enC..94 · 1.55 
28-ene-94 1.70 
4-feb-94: 1.86 
l 1-fob-94 1.74 .. 
18-feb-94 1.50 
25~feb'.9.j Lis_ 
4-maf-94 .1.45 
l I-fuar-94 1:35 
18-mar-?~ ·1.35: 
25-mar-94 1.30 
l-abr-9•1 1.30 
S-abr-94 •1.20 
15-abr-94. o.so 

.. 

22-abr-94 o.so 
29-abr-94 1.00. 
6-may-94 1.00 
13-may-94 1.00 
20-may-94 1.00 
27-may-94 0.90 
3-jwi-94 0.90 
IO-j1u1-94 0.80 
17-jwt-94 O.SO 
24-jwt-94 0.80 
l-jitl-94 0.80 
8-jitl-94 0.80 
15-jul-94 o.so 
22-jttl-94 o.so 
29-jul-94 0.7S 
5-ago-94 0.80. 
12-ago-94 0.70· 
19-ago-94· 0.72.· 
26-ago-94 1.00.: 
2-sep-94 O.óO 
9-sep-94 .0.58 
16-sep-94 o:65 
23-sop-94 1.02 

...., 30-sep-94 1.05 
o 7-oct-94 0.90 

14-oct-94 0.90 
ROl\IEDIO 

11/ack & Ct1.\: l\V1L~.\VMI l\V!'iKCF.'-~V='d ·. /)ijt!re11ci11s IWn,-w,,¡ 
WM 
1•1 

l\V!'iRCF.\-W;\11 

WM 

Difut!ncias Porcentaje 

Sclwle.'í SHCHI" 
. ()) (J) . 

4.1762 2.1014 
4.2223 2.1326 
3.9088 1.8955 
4.3136 ·•·.- 2.2014 
4.6812 2.'1958 

' 4.9960 : ·:: 2.74SS: 

;4.7376 . 2.52SO •. 

4.2929 ; 2.1655 .: 

(S) 

2.7062 
2.6223 . 

(O) 

0.6314 
0.5326 

(7) 

2.07486 
2.0S9.65 

1.84096 
1.63891 

(O) 

0.42949 
0.332S8 

( 10) 

1.41147 
1.30603 

;:;:~~ ~:~~~~ ;:~:;;~ ,. ::~~;~ ~:1;~;~ ::;~;;! 
i:~;~: : ~:~~~~ ):i~~i~ ' : :~~~~~ ~::~~~~ ; :~~~~; 

. :-;:m~ ~:~:~~ ; · J:~~;~~ .::~~~~; . :;:~::~i:~. ::¡~~;~ 
3.S090: .. '• 1.8020. .. '2.5290 • 0.5220. 2.00696 _. 1.97575'... . 0.<107SI,· 1.56794 

en el dinero 

(//) 

0.0482 
0.0579 
-0.0032 
0.0772 
0.1479 
0.2090 
0.1608 
0.0772 
-0.0161 
-0.0161 · 3 .. 8014. · 1.1999·" · - 2.351·1.: . o .. 3499 2,.00151 · · 1.62166~·>.· .. o.24130'·. 1.38035 

3.6220 .. '.'. .1.6712:-.. 2.2720.. ..:0.3212 .• , 1.95085. 1.68299.• ...... , .. _0.23792,: 1.44507,. -0.0514 
~·:3_3312•. ·· 1:4716 · • 1.9s12:· · ··o.12i6 : · 1.ss960 ·1..foi5s'• '>•·''o.o9cú'ó··2 i:J'1148 -0.1093 

3.526S .· :· 1.6007 , .2.2268 ., 0.3007 , 1.9261.i (1129) : Ó.2jl28, . .1A8165 · -0.0675 
3.5133 >J.5942 <•J2133.: :0,2942·:: 1.91912.,. :L70~51;.···• 0.22627 IA7624 -0.0707 
3.1.365 1.3465 '1.9365.' . . 0.1465 :'· J.78998 \ ' .. 1.61377 :·-· . 0.12212- ", 1.49165 . -0.1479 
úm . ..J-.2264 2.1427 • . o:4i6:1 . L71631./ . ' 2,678J9.: ' Ó.S33óo'.- í.i4539 -0.1S65 

, 3.209q .... L406_2 '-·/ _. . _ 2.4090 _. . . 0,606.2. , . . 1.802.74 _ ·: .·: 3.-.o 111 ~-- ., , .... p.75776 > .. 2.25343 . -0.131 s 
. 3:4096 '-' -1.5366. ' ..... 2.4096'-. "· . 0.5366 ... ,. •. "' l.87300' ... 2.-40959\. · . . )' 0.53659 ;-.: ·-··. 1.87300... -0.0900 

03110 0.0669. o.6830 o.9331 · '-0.25013 . o.68295.'.. '.\0_93)09.-: -0.25013 . -0.1318 
0:3306 0.0180 o.ó694 ·· ci.9220 ·' · :1i2526o ·· o.66931 ·. ' ···:.o.9219i{·•. ' :0.25260 -0.1190 
0.5013 0.2153 0.4987 0.7847 .. -0.'28601 · '. ·· ; 0.-19873 •· · :· • · .. 0.7S47;1,.. ', C0.286ÓI -0.0611 
o.5553 ·o.Ú99 o.J-1.11 -.·· · 0:6201 · -•· .. -iü1533 -··· o.383o5'/ • iúi889s ·• ·~o3o593 .. ·· 

g:!: ~ ~ . g:~~~~ g:;~!~ ó:~~:~ <· ; _. :ri:;~~~~ ; ~:~¿~~; < ; ó:~;:i~~- . :g~~~~ 
º.:2390 0.0353 0.5610 .. . 0.7647 : ~ •. -0_.2~372 •.• ' 0,701,20 . . . ,0.95585\ .•••. '.0:25465 
0.1378 0.0077 0.6622 0.7923 ... " '-0.13010 •. 0.82779 .. 0.99042' . -0.16263 • 

~::~!: .- g:~:ri~ g:~~~ · · z:;::~ :ó::~~~, : g:::!!:' -;. <ci:::~~~"· -. ::ci::j;;~ 
0.1502 . 0.0108 0.649S 0.7S92 :.:¡: .-OJ3946_ :,,;O:Í!1223. < : 0,9865_6;,' _-c0.17433, 
0.1775 ... 0.0179 0.6225 ·, 0.7821 '\ '-0.15960 • 0.77814-• .· ;; • 0.97764: . -0.19951 
0.3452 .. . .: '0.1119 • 0.4348 0,66fr _-0.23327 ;,'- .¡ • 0.55742 . . ' 0.8564S . . ,0.29906 . 
0.4154 ' 0.1904. 0.3846 0.6096 . '"-0.22504 0.48073 0.76202' -0.2S129 
.o.3931 .. . 0 .. 1134 . o.3063 . o ... 5266 ~-0:22023 o,43760 • •- .• 0 .. 15222,,:: ;031462 

,,,··_o.6247 . •- 0.4405 o.0953 · 0.2195• -0.18424 :·_0.1323_1:·•· · o,38820:'/ _ -0.255?º. 

-0.0354 
-0.0418 
-0.0706 
-0.12S9 
-0.1645 
-0.1451 
-0.1451 
~0.141S 

-0.1256 
-0.0544 
-0.0193 
-0.0193 
0.0450 
0.0129 · : 0.4558 •· · . . 0 .. 2608 0.5442 ... .- o.7392 '· .... _~J95ol'..:- · · .. 0.54422 ·' . o.73924 ·:-: .- :· . -0.19501 

¡ o_.35Í!4 •iJ.1598 · .. _. 0.2416 • o:.¡402· :: -0.198(,3 _ , o':io2ói. < .j,1Jici6, . ;0.331ó.5_ -0.0096 

·,··•6:~~~~·: · --~:~~~~ -_,····~:~~~:>-- ·--~:~!~;-··. :~::1m> - :~-~~:~~ .. -··-··.~:~;~~6··· .s :~:;~~~ ~::~~ 
· '1:0632" <"':d.ó199 .. : •: 0.0432 ·· 0.0001 0:043°'2 ·:: ó.04238· .•.• :• · -•·o:oooúi>· ·. 0.04228·• o.1543 
···1:0618 ·i.oiHo·· o.017s. ·0:0140 0.00316 .·0.01695 o.01m·· 0.00358 

: ~:~~ó ~:~~~~ b::66~ . \; ~:~~~~ :~:~~~~~· ·~:~~:6~ . . ... ~:~~~~;: :~:~~~~: 
1.29267 0.53402 . -.•_0.75865 .. :•J.07447 0.54433 0.53014 

Tnhla l-'. OIN•rv.u:ionC!> y difi·n•1wi.1 .. j1.m1 Jc1s pn•dos U•f1rin!" y d1: riwn·;uln J4'•l l·.i .. u ••!Mli1:,1do (Cnmcn·i 8), 

0.1640 
0.1061 
0.1254 



Para nuestro ejemplo los coeficientes de correlación fueron los siguientes: 

Series 

vs. 

WsRcEv vs; 

WsRcEv vs .. \Vas 

p 

0.87669 

. 0.89~77 

. 0.97906 . 

Series 

Wns 

\\ÍsR~EvVS .. 

.p 

·, 0.33036 

0.50302 . 

'. 0.45962·.· 

· .. : <: .. >······•;. ,>~ ''.< ,> •••... \;:/.~&~·~,~·r~;f.·~¡iº~ce~.~~j.e'~.~l~i~~r~··· 
Vale.]~ pena.obse1yar q~éen•es,te caso·el.grado.'déaso.ciación:linealentreel mercado y 

los modelos es alto'.·si·bieni"éJ .correspÓndient.e aiinodélO SR.CEV ~s'cieriáinen!e l1iayor. Adémás 
es evidente la correi"acióÍ1 ~tre los íi1is~úri"s íí1bdelos,; h\is111¡(qlle1ésiá ¿érca del íiiáxil1"1ci \,alor cjue. 
puede to1nar diého'coefÍci¡,;!ie: Por otra 'parte. 'es JÓiri~k la.posibilidad 'deésperar'.w1"a·co'rfelación 

, , ·,;· _,' --e:\·.·:·.··' ···.".;,¿:;_·;;.c.;; ·L;.,;'.'· '". ~:,.;;;·,;',.'.~;: '.""''";.~···,·· »"! .. <·'·· ·.>:·:.·' .····.•·)'~_;, ,.··,. ·'·:···:·' ;,ó''.-., ·•· .. :' ' 

positiva. entre·· WM' y, PEO;• deb1d(J,: a· que generalm.ente •aquellos ·~\·arrants:: que se 'encuentran 
Dentro~del~Diúérásón geí;erálníe;ítemáséaro~· que Jos· qúesé''ubiciin eú1a•.con.dii:ióiíFuera~ael- · 
Dinero. · . ··. -,~, .. ·.: · .. - .. -, , . . - . - .. · ' .. ,-. -~:.":< ·; \.:~, :::~'.~,,:-··: \-,., 

'" '; . '-~ ~ ;!' ·,·:~ 

Ei1 cm1jtii;ción con. lo imt~rior y para obs~n;ar clarmiletité Já Íet1d~ncia deJos niodelo~ se 
graficaron; a lo largó del periodo de\~get1'cia;w~¡;"Wns y \\Js1i~i~v.:Esio f;1e de gran·Útilidad para 
el análisis ya qlle eí1 algÜnós ca~a·{eLco~fie:¡ei;íe ae córrelación;contrario a 10 que se esperaba; 
era mayor eÍ1fre el 1ilércadó}el i11ódelo Blaék & SclÍoles;'sin einbárgo; la gráfica mostrabá wia 
mei1or brecha eil'rélació1; a fos prééios SRCEV · · 

--.-Warrnnt $ · _._.,"7'- Black & Scholes -ll:-Cox SRCEV 

Grú~~- 3~ t •.~· Pr~i.~_s .~ór~co.~ y de í!'ercttdt;> para un titulo opcional sobre Comerci B. 

Donde Warrant Ul!i~16S:S~r~~:r,;a(p~e~il¿ltin1~.del mercado, asimismo Black & Scholes y 
Cox SRCEV denotai1 a· lps· pr,ec1os que •g711~ran. cada tmo d~ los modelos respectivos. En .. este 
caso no se graficó el pórc~1taje. eii'el clinero ¡)ües quisin1os ex"]Joner de wrn manera más clara Ja 
comparación. entie los pre~iosiy.dÍcha 'serie ~e é!áios et1tórpecía dicha percepción; no obstante en 
el ai1exo correspoúdiente sé Je puede encontrar tal y éomci se met1cionaba. , 

171 



Es así como se corrobora el mayor grado de asociación lineal presentado por el modelo 
SRCEV respecto al mercado, en relación a los precios Black & Scholes. Claramente se puede 
observar cómo la distancia del Black & Scholes. en relación a los precios de mercado es mayor 
que la ·. col"l'.espm1dienté: al ; SR<:;E\f • cuando el yencimiento ,es · aparentem~fo .·lejano 
( aproximadan;¡:¡)t_é,h.#ta'~l. 2 J de 'mayo ·ele·_ 1g94f' En;estf ¡:aso .. · p_odetnós~"dééir,>qu_e . an11Jós 
modelós so?revalúaniál niércado;_··aúllque p°'de1Tlós'.agregar que el'.Black·&'.Scholés•1nuestra _uiia 
mayor sobrévalu~ción: q~e'el. SRCEV: Po( el. contrario;tcuando'eLveí1cÍ1Ílieiiiociél contrato. se 
acerca, ambos :n)odélos ,.sub\;alúiiri. al\ inércado.:_.y;: au;lque/el/SRCEV/exl)cil1e/una'•. 11iáyor 
subvalúaciónº;• eiiº, ténniÍ1os 'de;má!liiitúéies;; dichá '.subvaluaciÓn es'·.meiio;z (¡úé; la 'sobrevaluación 
presei11adapc)r lds ·pré~iii~ ~d.e! ~íiódelo ~J.ac_k;~ S~J~o}es: ;i] .· ., .·· .·. · }!;:> · .. · ·< · .. ·. · ;;: J · · · · 

Adiéi~í1aii11~t~.•s~' llé\·6··a'C:~bci·. iri1 • aiiá!i~Ú Ci~ varillri~)'flíricíari1~11~1;~~~¡c;·~&n ~(6bj~ti~o·. 
de probar,de nÍ~erasigi1ificmiva, 'qué él ¡iróniedio'dela(vanacionesabs'oluias enpésos'.ei1tre ia. 
fómmla Black &Sdioles.}• él ºmercado.era distiíí,théiélprn'iliedio &"{fre'Jas ie~péC::tivas,\;iinaéionés. 
del modelo SRÓ:y: Lo, clial sería lííbase'paradésp~és intetítal"deíi~o~tr~r q~é-1a''dispersióí_i ·de 
dichas vaiiaciónésera lúáyorpara el -111odel6Black &·Scholes quépa~a el i;íodeloaltemativo. El 
estadístico qÚe propÓré:iona el ruÍálisis de vmiiuiia_ es:' ... .·. .. . .· .. . . .. 

CAÍT 
F=--

CME 
mismo que enrretlta a la hipótesis nula H0 : µ 1;5 ~= ,UsRcEv enconfra la hipótesis alterna de que 
H.: .Uns ,,; .UsRcEv. Y donde CMT y CMÉ det10tru1 al• Cuadrado Medio dé los Tratamietltos y de 
los Errores, respectivamei1ié: Los que están dados pcif: . .. . . . 

Curu1 do lá. hipótesis nÜla es falsa, eL cuadrado medio d; l~f t;aiaml~1to~ es'.111ayor que el 
cuadrado· medio de loserrcires.(CAif > c¡A1E); ei;tcmc;s 1~1 valor giand~dé'F ésÍmí·; reflejando la. 
discrepancia con dicha hipótesis; Por lo trulto la régión' de rechazo para 'im vafo{de á dado es:. 

·• ·. · ...... "'• ···. · RR;¿ c0·~j·a:°oi. 0i } r /~ > .. :: ...•. · . 

donde c51,;l y. ~=2~i1~2~ol1los ~ad6s d~lib~l"tad:deli1~m~r~cl6r ;clen6mi1iad~i~especti\.amet1te, 
Asimismo, sé consi11tió ei1 tomar Flii\•el designÍfic8?cia:del ~%p'iira éi estudi?: · < .•··.··. . . . ·. · 

. Para el eje;~~l~. el. iinálislsde ~~riania ;bt~iclo t:~~a Ías J¡rei~~id~ ~b~olU~as eÍ1tre los · 
precios 111odelados-y. l9s'. precia·s·de Jl1erCádo,-~se.riiiiestf·a·-iccorititlu8CiOll:·:-.~ ·_ - ,_-_~-- '---·· --

. . . -- .. - - . .·t 

Fuente de la 
Variación 

Tratamientos 
Errores 

Totales 

1 
82 

83 

ANÓY . .\_·· 

'•-12.086,4' .. 
•· s2:3so9 

64.4373 

M~díos< 
i2.os64 ·.· 
~0.6384 .·.·. 

18.9315 
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Para un nivel de significancia del 5% y dados ó1=1 y c5i=82, se tiene: Fa, ó1, c5i = 3.9574. 
Por lo tanto, las medias de las diferencias absolutas se mostraron estadísticamente significativas. 

Ahora el objetivo se reduce a comp~obar qué ladispersió11 existente entre las variaciones 
de los preciÓs gener~dos a partir,,del .rnodelciSRCEVrespecto á los pre~ios 'del!neréado es níenor 
que la•. dispersiÓí1. CÓrrespondierit~ á \' lá; fóriJl·Uia 'Black & · .• SclÍoles. Este )Íedio . se . prueba 
estableciendo laliipÓiesis nhla cleqúe l~s váriarizasenhé' !l111bas diferencias absolutas son iguales, 
buscando. recl1~arla en favor cle lahipéitesis alté'n1ativa Cie'qi:ie 1 \V~s·~wM I ·presenta í'.u'ia mayor 

dispersión que i WsRcEv ~. \v,,'ij .-E~ d~cir, H;,'; atas,,; (T}silcÉ~ en coriira .la hipótesis alterna de 
'2 ' ''. , ' " ' ,, ' ' ·. '' '' ' .. ' · ....... , .. , .. · .•. , .•.. ' '·' ., ,, ' ''.' "' ' ' 

que H.: O' os > O' -SRCEv .. De esta fonúa el estádístiéo' d7.1ª prueba'fué: •.. '' •.. ·.' ' ' 

Y la región de rechazo respectiva. RR= {F >;ia;c}¡, c'2 }.D6Í{de ~¡ riivelde significancia se 
eligió en 5% y los grados de lib~nad délnuineraclor y delíoi1iÍnadór fuerol1 c5"1 '=; n i-1 y Ó!"" 112- l, 
respectivan1~~nte. , ·- _:_~;\> 

En el c~so ele! ~je1i1plo·;~e ~1'bcmtfÓ que la~ vaiian~as d~ las diferencias alisolutas entre los 
precios de cada ú1odeloy l()sprecios'del ;i1erCado.eraii: . . . , , . 

1.20796 
2 ,· 

S. SRCEV .· 

F 

··Fa, c51, Ji 

17.53409 

1 .681645 

, ' , . <; , ' ; ::~ ·. - ' - ' . ' 

Por, lo t;t~; e,xist~ e\~~:~1ciapara afinnar que las dispersiones de las distancias entre los 
precios teóricos. del ínódelo Black. & Scholes y. SRCEV respecto.a los preciós de mercado; ,son · 

estadística?c;n:1~st~1i~~f¡ij~~·,·.,······ < ..•. •.··.· .· ... ···.·.·, · <.;>,'< •.•. :.,; > 
Los·· aJ1álisis·. partiCulaiés tainbién se ~compll!ian· de unesquerna que presenta las 

diferenciasporceiitu~Jes (1i~"abs'olutas) de cáda n1odelo.córi el 1Í1erc~do/gráficadas ei;. rélacióií' al 
porcei1tajé .. en.'e1 din~éro,'E~ta··g¡:áficapérii1iteVisualizar.1,á t~1dimci~"tie··cadá'ii1odelo~dépendiendo · 
de su condiciftn6} ~iAinerp: d¡¡iidoiciín,o~~s,u1a~,oíJC>.sibles in~Ilnaciones)1''.generariprecios •. por · 
debajo de Jos delú1ércado(subva!uar) o, precios mayores al mercado (S()breva!Uar), deiiyado .de 
puntos por abajo ójior aiiilÍa del nivel. o; en donde el .• precio dei 'modelo iguaJa al precio' del 
mercado. · · · · · · · ·•· ..... ' · · · · ' ' · · · .. 

En e.I' ej~mplo ·~rc~~stió~ cwárrant sobre Comerci B), se obtU\~eror~' ¡~~ result~dos que 
cuyas gráfiéas se inuestran ensegwda: ',. ,· . ' ,, ' ' . 
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Gninci:1 J~t~.· Difer_e11~ias. P'?_~ce.1~h1ales. enlTe_ el P.~~cio.Bfa~~-:~ S.:~1_01.e~.Y..el·yr~io de 
mercE_t_do ,~~peri_d~~n~.º ~e-~~ _c_o_li~~-C~ól\~.!~-. ~~ ~~1e_ro. (_Com·é_~ci, 1:3~;->. · :~·-;, '_.;: -~~ . :-:; __ ;·-· 

G~fica J.1J, Di_fe~~nd~s porce1~hJ~)es ~~1t.Te_ ~I prec~o-~R".=EY. y.e_IJ.~rec_io d~;m_erc~-~o 
~epe!l-di_end~ de ~.u 'co_~,d~~~ó-~j .. ~~,~~- ~.i'nerO (C~~~~!. B). ·, ~ ·- . ._ . - ' 

.. __ '¡',. .-· 

«·•.:- .. ,· 

·-·.,-.--·,-,:-.=·.-;: 
•;• ,·_,;_·· 

--- _,..,,,._.-- . .,.._~ 

Atmque en. ambos esq~~~1M,se.obser:v~~un~:rni~~~a t~dei1'cia :•a.·s~b\•aluar cuando ·el· 
warrant se encu~ntra Fuera~cte1:'piíiero )' ª• sóbreZ•alüár en\ lii coiiéiición ncintr§~éiel7 Óinero, .1as 
diferencias porcentuales que ger1era él niOc!elo S.RCEV níllestr,aniun ,ííiéiío1>rro.r que aquéllas 
ger1eradas por la fómmla Black~Si:holes:~ Vale la .Pená hacer niencióli cjue; contrario 'a lo que se 
maneja empíricamente; én este caso. particúlar él iilodélo • B)ask &d SchÓles ;10 ~>..-perilnfilitó una 
bueria aproximacióri en relación :a los preC:Íós· del n1é~cado' cuando e(warr~;(:se situó en la 

condició;¡,:~~~~~~n;;~mos que las obs~~,a~i~n~~ deloslnstL1i1to: ru1alizádos así comó. el 
listado de los cálculos correspondierltes se elq>0ner1 ei1 el Anexo, · · 
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3.3.3 Resultados 

En 11.eneral la infomiación generada en el apartado. anterior nos pennitirá, además de 
e)qJOner ca;acteris~icas comunes observables al c~njunto ·de ";ªrrl!llls analizad()S~ establecer 
conclusiones acerca de la preferencia por t1110 .de }os modélos. ep conjw1ció~ con. esas mismas 
características. e,· ·· · 

Primeramente se ~etectó qJe. en el }5%'.de 1~.s c~~cís,' confomie el~ieriipo al yencimiento 
era distante,. an~bos lnódélos !ei1dían ~ prcid~cir~precips. nú1y. piÓxiir1os f los,del:[1iefcado,: i.e .. . · 

truito w:~~i~í:;~:~~::~~·'.;jtc:t=ti~~7~11~~~º;~~á~f~~~~11
1tdZ1t1tEf.:s~.·~;~~11tr~b~!~iró~ii1ia; .. 

generalmenie'Wii~ y:Wsiici~v:;11ostrabru1~1·p~id~aii\a de;,;~1.G~ción ·muy'semejanté e11fre el.los, 
más que éci1¡:°el 1úis111o;Í1Íercadp(;,\V~r):. Esie hechósé.íJiiedejUstific'ar ¡)orqiíe lf~er~~1í.a· d,él 
vei1cimiei1to. tiei1e .éo11~o¡)rincip.al :inipli~aciÓl1.· hi·.'jjcisib.ilidad ·'del 'ejércicic( Lci[que hac~·~ue.1.0s, 
negociadores de es.ios '.~]n'strilmeiitos btisC]üeiíla.adqÍtisiciÓli .. d{I os. iúisniot'rep'ercuti.eii_d(). eti•'t111a 
mayor bursatilidad de]derii•adci: ' . ·, ;; .. . . . .. . . . . . ' ' :. .( ' . . 

i~. ~ste s-~~tido: i'~n1bi~~ µJdii1íosVaciy~l1ir c:ó111~ ~d~n;ás"d~1;1ie11~µ·¡/¿(~:~~ci111ient~;· la •. 
condición eí1 él dinerci.del,título óp~ionaler~·C!,egrani1íflileiii:ia'~nsií. \·a.lúa~iónYpe,:i:a1.fonna que· 
]a mejor aproximaciÓtÍ . de)~s precios.modelados :'alos·preciO.S\de:'lllercádo;.Ja';preset1Íáfon 
aquéllos warrants ~ól1vencimiel1tos lejruíos v ei1'condicio1ies inu~' Déntro:dél~[)ii1~rcÍ~ Yá medida· 
que se acercaba :la··.conclusióh.d.el títúlo 

0

01idoirnl .. los,mod~lcis.nÍosir~roil, tlll~ téi1dei1cia a 
subvaluar ei1 el 75% dé loscas~s. Cabe resallar qt1e eÍ1 estos casosd ca1111íortali1iei1to de ambos 
modelos fue mu)• similar .. de tal suerte que 'ello se corroboro. ¡¡) n.o mostrar diférei1cias 
significativas ei1 la media y variru1za de sus diferei1cias absciluías ei1 peso's respe~to al mercado. 

Ahora bien, confonne el instrumeillo se acercaba~ laco11~H¿ónEn-el-Dinero. por tm lado 
ambos modelos subvaluabru1 cuando el \'et1cimiei110· estaba cerca; si: biei1 el. modelo SRCEV 
mostró tilla mei1or dispersión etl sus datos. etl relación. a fa ex1Jerimei1tada por Black & Scholes. 
Y por otro lado, cuando ei1 esa misma condición la vida. del warrant era mayor, ambos modelos 
tei1dían a aproximar al mercado. alll1que con tilla metior variación Black & Scholes. Vale la pei1a 
ruiadir que el grupo, ei1 general, no mostró diferei1cias sÍgÍ1ificativas ei1 relación a las medias y 
variru1zas en 75% de los casos. 

; - .\ 

Luego, para el grupo de instmmetllos qiie•tei1díru1 a la condición Fuera-del~Dinero, 
distinguimos ei1 aquéllos eti los que el \•ei1cin1iei110 era lejano, que la fónnula Bláck~SC:lioles 
tendía a sobrevaluar et1 66% de las observaci.ones y;por su parte, el SRCEV tet1día a sub\•alúar 
en ese mismo porcei11aje. Además,. é:cíiifoní1e eLvei1cimiei1to se aprol\inrnba, an1bos m.odelos ~ 
subestimabru1, pero la subl·alüación"Cle BlaC:J.i.:sc1ícileserá ineirnr que.Ja de. SRCEV. Es 
impoI1ante seiialar que en este giÚpo ae ,;al ores, l?s precios' del me~caao l11ÍU1if~staron ~111a 
tcndei1cia total met1te inafectable por el 'porcaj1Íajé ei1 .. el dine~cí,· Es más,jiodriaií1os peí1sar. que 
dada la condición Fuera-delcDÜ1ero;de·dichbs•íi;árrái11s;.su bursatilidad déscei1dió de fomia 
considerable, ocasionru1do que suconÍpo11ami~1to.fü~~e. irr~gúl§r y: poco vaiiable:. . 

Para este último grupo, s} se o~tí:íviero1! al 100% diferei;ciassignificiith;as .ei1 las medias 
y, respecto a .las dispersiones, la vaiiru1za deLBl.ack & . Sclíoles fue tai11biét1 significativamente 
mayor que la respecti~>'adcl ínodelo SRCEY'Lo que confinna lá deficiéi1te áctuación del modelo 
Black & Scholes en la ·coÍldición Fuera-d.el~Ditíero. · · · 
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Para apoyar los resultados generales fue calculado el promedio de todas las diferencias y 
correlaciones, y a ello se anexó una serie de gráficas que incluyen a todos los datos de manera. 
agregada. Las gráficas son visualil1ente útiles y en ellas se e>qJone: 

Las diferencia~ porcentÚales (no-absolutas )de cada modelo co11tra el porcentaje en el dinero. 
Los precios Wns y Ws1kEv contra WM depencliendo de su situación en el dinero; básicamente 
en dos casos, Dentrocd.el-Diriero y Fuera-del-Din~ro: · · · . · · · 

"' .. 
-;; 
.a 
" .. 
i:! 
o 
"-· 
" " "lj. 

~ 
..2 a 

~ 
" .a 
~ 
o 
"-
" ,,. 

·¡¡ 
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..!!! a 

3.0 

1.5 

o.o 

o.o 0.5 

Porcentaje en el Dinero 

Gráfica 3-14. Diferencias porcenh1ales (no o1bsolubts) entre el precio Black & Schole.s \'el 
precio de mercado dependiendo de su condición en el dinero. ' · - · -

3.0 

1.5 

o.o 

-1.0 1.5" 

Gr:i~ca 3~15~ Di.ferenci!'s porc~nh1ale~..(n'! i'l_~sol~1tas) er~b"e el precio ?~CEV y el precio 
de mercado depen~.iendo de, su condic.ión Pn ~l ~inero. · 
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Tal como lo habíamos mencionado, el comportamiento de ambos modelos es muy similar 
confom1e el derivado se ubica· D_entro-del-Dinero. Y a medida que se introduce cada vez más 
Dentro-del~Dbero, tanto Wns y W sRcEv tienden a igualar a wM; aurique el mo_delo SRCEV con 
w1111enor error. · ~ ... " .. ··'.:·.:: ~~} , .!_;_ ·-< 

cér~~ d~I~ coridición Eri~éÍ~DiÜé~~: ~11iiod~i() Bl~bk& S~h'C>l~s e~'6~i ~~a'cto,. y no. así el 
SRCEV. Por últil1ió~ para los \\;adru1ts'f:uera-clel~Dinero' lás 'clife~ehcÍafporcentuales nos indican 
que los do~ ·-111Óclelos: tietíCl~i' ií ~subvaJuar;/ áúilqu'e' .el lllOdelÓ SRCEV; 1Tlu'ésfra Una . n~enor 
dispersion endid~a sub\•alüación que lá, ~'resent~~~a P .. º~ BÍ,aék'-§d~-~1.es.,:· :" ' .... · . 

40 

o 30 .., 
Q 

-¡; .., 
~ 20 
o 
-~ 
"- 10 

' o 

Gn:ifia J-.t7: Prec;ios ~óric~.s del _modelo SRCEV para tih1los opcio_nales·en la condición 
Fuera-del-Dinero {fD). ,'. '· · · . 
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Gr:ifi~ J-ts ... Prec~~s teóric?s··del.m?delo:B!ack.'~ Schol.e~.p~r~ .. ti~los º.pcior~ales·en Ja 
condiciÓn Dentro-del~DiñerO (DD}. · '., · · -- · ·· ·- '' · ~- ·'· ·: · - · ·' ,_ · · 

100 

Cuando. amb~; 111od~lo~s~ 61c~ei1tl'ai;· Di!i1tro~del-Diner~:J)Ode111os:notar· wia tendencia 
similar por parte de los dós ·µ~ra ~iroxi1Íiar al preció de rn~rcadó; sinen1barg~, cer~anos ala zona 
En-el-Dinero se· ob~erva U'na'11Íejclresti111acióri de:Wn-~'qli~-~e\VsRcri~>Am1qué; es ii1Íportante 
mencionar. que para_las-obséivaCióñes restaniés;se percibe úí1 ma)•or-error eií ·los'precios de 
Black-Sclioles que en los de SR.C:EV, · ·· · · · · · > · · ··· · 

.. En la co11dició1; Fué~~-~~1-oi~;ero,: el modeÍo ~lack l~ S~hol~s n1uesi~~ ,i;ri~ h~opensión a .. 
igualar al merc~dci~no.obstante su i11argen de error. es considerable'.· Por su parte; e]mo'delo · 
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SRCEV subestima de manera importante al mercado, pero también se observa que dicha 
inclinación presenta un menor error. 

Un patrón observado en la mayoria de los casos füe la asociación· lineal alta entreWns y 
\V SRCEV, lci cual es razol'Íable dada la derivación de los modelos: lgual111eilte; Wla cues.t.iói1curiosa 
fue la proximidad que inostraron entre sí los precios modelados cuardo'~1 · warrantestaba cercario 
a su conclusión: En el'l 00% de los datos se obsen;ó que la bn~chá' entrelós'precio~'cle mercado· 
con los precios Bláck-Scholes, así como la brecha corresporidi~1te:a lcis precibs SRCEV, 
mostraban' una frru1ca tendencia a igualarse aproximadameiiie a'partii- del ~Itlín<l' ni es 'de \ida del 
warr3Ilt. De tal suerte qúe las diferencias respectivas (monetarias Y,Piií'ce\1tuales) 'éí1 esté periodo. 
estuvieron'muy·cerca!ias a cero: ' .:·.. :·:; . "-' '• ·.;u: . 

Tm11bién Se 'ad\'irtió que . el i11odé,lo SRCEV\mófaaba tilia r~latÍ~an1enté lnayor 
sensitividad a loscambios (!11 el. porcentaje en el dinero; respecto ál 1iiodélo'Blaék & Séholes. No 
obstrulte, . én:·:all!lÍiios••·de :los:.·•.casos. c01Jtemplados.e1,·· .. m'el'c,ádó··· .lic/ ¡)rése;1tó :.'°tma'.:buéna 
correspondencia ~on dicho poréemaje·e,itíduslZ·e,sé Hégaroi1 a obsél)•árie1adoi1es liiversas éntre 
WM y el porcentaj(ei1'.el.;dinéro':Siri'~n1bargo: ii1tüiti\•a1néíite:este •• s.uces'6estariai11diéru1do q·Ú~. 
confonne .·el . titulcÍ op~iona); adopta'.lll1a•¡losició1i'. Fw:!ra-del~Di1'iercÍ;'. el valor desú" pri11i'a será··• 
mayor que si el· derivado 'se enclleiÍtrárá Dei11ro:del-DiÍÍero:. Lo que a ·1a 'lúz''de la temía de 
val;iaciónpare~eria irr~cio;~~L';'} ·• ·.:.·. • · ·· .;· .. <· ·• . ' · :;.·:: ··:• · · 

Un aspécio. que 'podria conflictuar :lá. aceptacióti 'de I~ 11ipótesisH)rÓ1)~esia para este 
capítulo, es .que ;en pron~edicílas'Clifermcias 'absohltas';mo11etarias y porcéilÍtiales enti'e ·los 
modelos füeronnegáti~ás~ f>ro!Í~ble1{íeíite esto tei'1ga cítlé .,:er.coiíqueiel 'n'1en::ado.i1o·se co1úpo1tó 
adecuadaiúente durru1te el ''periodo de ánálisis'. tal conio, lo coiÍfimiru1: los factórés. niencicinados. 
¡¡cerca de las correlacicinesn'egaÜ\;as enfre el 1neré:a<lo y ei porcént~jt! eíi el dine1:0. así .éonío la 
casi nula bursatiliélad 111o'st~ada ííbr los warranÍs e't1 c01ídiciones fuera-del~Dinero:. ·.· . . . . 

Para··~~nd~ir/.~r~e1;iosen piin~l~ioirju;;Jos r~sllltadÓs·nó sbri del toclo fa~·orables ·al 
modelo SRCEy; debido a;,qué;eii gen~ral los partici1)ru1ies del· mercado detitulos•Ópcionales. · 
utilizM al 'modelo Black;&!Scholes y: ¡)or tru1tó; los J)'recios del mercadoreflejrul. sus' estrategias 
con este 111C?delo: Sin ·eii'1bargCÍ, ef exaí11ci1·de' anib'os mecru1ismos devalt1áció1; nos permite defüiir. 
algunos p_ui~t~~.;·de~l,n.t.ef~~,~ -~·::.;·.,~·: · ~.;~ · · · · · '· .. 

1'·iieiltras. qt;·~·~1~1bosmÓdelos• se desempellaron de mru1eramü)• sin1ilar(!J1.éoncliéi01Íes 
Dentro-delcDi11éro/ coúfory\1e ,cambiaba•·· 1.a . situaéión .. ··del·, derivádo· .. se; obsen•aro1i. \•ci1tajas 
comparativas tanto para uno ccimo para' otro caso .. En-el-Dit1ero y a corto plazo, la efiéiei1cia 
corresponde al modeloSRCEV: y eii el largo plazo, la l•ei11aja es del Bl~é:k::Scliciles: ,Siii etúbargo, 
confom1e el warránt se introduce Fuera-del-Dinero, la vci11aja total es para el modélo'.de raíz 
cuadrada, dado el considerable error mruiifestado por el modelo Black & Scli°Óles·:~~ .<> · · 

-- - --- ---· -- ----- -- .. ------·-·- ·-~·----~-·oo-:·.---.·-,-e:--;· .. ·07.--;~.;-;,--~"·--,-,·;-c. 

En base a lo ru11erior podemos afinnar que. de hecho~. el n!odelo SRCE\f sí repl'esei1ta 
tma bueiia altemativa para la estimación de precios de títulos opcionales.(~varrru1ü;), s~hre todo en 
aquéllos casos ei1 condiciones Fuera-del-Dinero. No obstMte, en.otros ca~os,'su uso depei1derá de 
las preferei1cias del inversionista )' de Jos ténninos de) warrMI: ]'!odiay qÚe ol\~dar qué, 
finalmei11e ambos modelos son casos pa11iculares de w1 tipo de modelo .. (CEY) y qúe, por tanto, 
sus resultados no podriru1 ser muy disímiles. · · · · · · 

Por último, pei1sai11os que el alcruice de estos resultadosfue ei1 wani~~didá c'011secuet;cia 
de la actuación del propio mercado, mismo que para el periodode. an.ális,is (Dic.93 - Dic.94) 
e:-qiuso detalles. que cuestionaron su desempeiio. De esta'.fonna, es pos]ble .pei1sar que en este 
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lapso el mercado -a casi dos años de haberse instituido- no contaba con el nivel de bursatilidad 
suficiente para ser considerado como wi mercado líquido, y que a ·su vez, pudiera no haber 
cumplido con wi adecuado grado de eficiencia. De alú que cabria la posibilidad de dejar 
planteada, para estudios posteriores, la determinación de la eficiencia de esté mercado' dtirante el 
período examinado y con ello confirn1ar o rechazar los resultadcíSobteni.dos. •. . · · · . 
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CAPÍTULO IV 

EL FACTOR VOLATD.,IDAD 

En los últimos. ali os, los p.artic··.ip. ant.es d.e lo. s. me. rcados fi.· .nan. cieros .. · .intem. ª. cio. 1·.rn· le·s· se. 
han enfrentado al desconcierto provocado por. Jos· amplios . mO\~mientos. en los 
precios de los· instrumentos de ii1\;ersión. Esta ércepció11 •Sobr~ los precios -::-que 

en los últimos mios se ha obse1vado persisteiitemeníe-- es;. eiíiparte, .el reflejó d(los n.iveles. · 
históricos que hai1 alcanzado Jos ínclices'. particulan11ente áccÍonarios; á'eséala intemácioila!.' De · 
hecho, a partir de la caída d?.l increado búrsátil estadÓw1idensé ~1'·octÚbré de 1987, diversos 
investí !!adores se hai1 ·. dadq' a' ja t'áféa de éstu'diar' i1iecru1isi11os/ailxiliár'es de '.ton trol sobre la 
volatilidad de Jos precios~ particuÍ~nnente de,Jqs títül,ós accionaiios~J :' •'•é \e"' · .. · • 

Asimisma:'sé.li'ai1·;~a1i;_:;d;e~tudib~.sobre ;a.influ~~~iá'cle· .. 1os,'i11ércaclbs;de·déiivados, 
especíali11ente .de<cipcior1es. y. futuros,; s~bre' Ja volaÚliclad ~. JÓsc:mercádos~.·~a] ,.contado; 
fw1damentalmerite'sobre M·ab~ion'ario:Y .aw1q'úé·al@ulosh1ln ·• a'~ocia<l'o·~1.~urgin1ienio de•los · 
derivados COlllO oira·fuente"dé\ióJatilidád,·'üu1í.bién exísÍenlosqu~.apo)•ID1.esie.Üpo'de.i1íércados;. 
aludiendo (¡ue•Jos'nfüiliósfavorééeli"el .. iiicren1ei1f() éi1 ío.s:\·ói'úi11ehes;deÓpera~ió~·:'§eJ·"flujo .. de 
ínfom1aciÓn .. En esté sentido; lÍi1áli~is. t~les co11ÍÓ Jos ;[é¡}¡izadéís pÓrEchvards''( Í9SS);c asi somo 
Lockwood y Liiin ( 1990), se han.dado a Ja tarea·d~ proba~. la hipóÍesis:'cii qÜe'.Já'introducción>dé 
los prodtÍctos.deiivados··alos··ií{erc~dos"bürsátiles;.particulánr1eiiiefuturos;ha 'obsen•adci como 
resultado la desestabiHiaCión de pr~ci?s ¿¡j Jos nÍercados alcontado.~·PÓr·ofrb'.1adÓ; ,aiitor~s comq 
Fiiedmai1{1953) sugiereil'que Ja especulació~.d~los';~¡er~~do~~eflltur~~ tiencle'~e~t~~ilizar· los 
mercados. ai contado •basai1d?su .. áfgÍ11nénto sobre •eJ•sigúiente'lí1e'cailismo.soniTu1n1eiite 1.os 
especuladores infon;1adÓs compran .CUIDHÍÓ J¿,s precios SOJÍ bajos,'_:.Jo cuaÍ ll'áce qJe iosp~ecio~ se . 
eleven- ,·y vei1den cuiindcí:Jospr~~icís sbn ~!tos ;-pro\•oc'íiiid~.sü d~scefí~c):.:;.~cÍ~ofro. lado: iós 
especuladores desinforinados;dada su •condición desventajosá;i1Ó se'dese111p~ian efi~iénte'ínenie, 
con Jo quepaulatinameri_te,i_ránsici1do eli1iíinados pcir él•iiie~éado\otra Í1~\·estÍgáéiÓ~1 :del .terna'qüe. 
resalta por sus• u1t'eresanies'resúltados· fu~la•realiiada•poriLeey Ohk:&i :! 992.~s!Léstudio fue 
referido hacÍa los mercados de 'Aust~ália: Hci1\g Koiú:i: Ja¡íó1i, Graií BréÍfiliá y E.ti:, eiíccíntr¡¡¡¡do 

' . - ._,: - . ..".""· . '-··.· -~' .. ....., ,. . - ,;. ·,,. . _,,;· •· .. - \ : . - - .· ·. .,~ . ' 

1 Entre este _tipo de:· ~~Dni~~-º_s_-~~--·tifu,~_: ·-~-~e~a~:i~~e~---~~ogr~-~a~:~~~ --~-~Pefi~-¡6~:.d~.-~~~~~Cfb'ri~s: ··Ín-~Tb~-~~~~/~ Jos 

requerimiento.~ ~·~·1~~~~~". ~~. lii~i.~~.s s·~.~i~.'S!:~é~~~ 'd·e·_~P.~r~~.~ón'. ;.·~~ · ·· ~-" :·~ T :·.-·. 
'Sus estudios se concr~la~o~~{ m

0

árcad~\ccijnario.Je k.u .. e~ ~l;~ue·~~;,'.pa;~;~; l~s voi;tilidades a~tes ; dé~pUés del 
inicio de operaciones del riie;cido. dé futuros sobre acciÓnes/. Su hipóJesis se .. basá en que: ( 1) Si· 10~ volúmenes 
de operación' del in•r.cád.o déacciones.sori dés\•ia~os hacia el i11eréado.dé'futurós;·;,1 consecu.ente ·deeremento en 
la liquidez del mercado al éontado podría inéreníentar Ja \~olatilidad de los 'precios, y (2) sé sabe cjue confonne 
se aproxima el vencimient'o .. dé Íos derivados;· las. tlúctuacion.es 'en ·los precios· dé las aceiones tienden a 
ampliarse. · · 
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que en la mayoria de éstos la volatilidad del mercado accionario se había incrementado 
significativamente después del surgimiento de los mercados futuros sobre acciones. Sin embargo, 
profll!ldizani:lo en este tema, descubrieron que Jos últimos hacían relativamente más eficientes a 
los mercados accionarios,. en_. virtud de que los. mercados de. futuros ·.asin1i1 ~ máS. r~iélamente Ja 
inforn1ación. No obstante por. el n1Ómeiíto dejar(!mos~·d~'. lad~:estos júicios; no\ pcf éllo iuenos 
interesantes, dado el programa 'é!e trabájo que se ha éstablecido;yc:ói1iióÍÍareniofcon'esta sección 
introductoria. ::):/;' ~:., .. <'~'.~:··}.···, ·, ~,.·/:::· >; ;') ···:· •. :,»~ 

. , .,. ' ' : . ~. ,· ' . 

La importancia.de'ia··v~latilid~d paralo~·~a.Jistas fin~ci~ios:~~·debe a.~~~a~' razones. 
Quizás la. más. ob\fa ;esqlié' ef•'éoritai:;cori"~sthí1ado;es·;ae;la·\;¡)1atilidad>c6njiintan1'ciiite'\!o11' 
inforniación acerca.Cle:Jásotendericias;.penhite'.'évalúar,l~"'probabÜÚlad''&·obtenerf~·¡ngreso·· 
particular. Poréj e1iipio/'sii~e.• está )0téresadoier1 ·adqÜirir iu1 deri~:)Íi\•~l )de;réifdin1i~110Zen tina 
fecha· espe~ífi~a; d;;pelidiendo .a¿ la elecéiÓ11•· de.l.Uía d_eienniíÍada'esÚ·aieg¡a',de iÍiver~Íón;:se' debe' 
estimar la volatilicÍád de los':_¡:e;;·diíniei1ios: pafa 'cadá:'~lte~átiva; ~'oíi' el 'prÓpósit() de' e~aÍuár. Ja 

µrobabiI~:ª~r!~!ir~~Mi~ib/I'~.~j;!~j~tt:;~11ii.~1:i~ ·úfüdi<l: eii\a··~S;1~~6iói:·d~ ·~ctivo~ Y·~l ·.· • 

la ad;1li11istracióÍide'portafolfos: Y a .. que,•~0111úiune;lte los.~dlninistri!dÓref ajustru1 'swi"portafolios 
disminu)•ei1do;sii 'cqlócációíi~eh:'aquellos 'aCíi\·os eií•'.1os :que ~se:·espc~e .• wí · iúcrémento :ei1 su .. _.·. 
volatilidad; o .·empleaildo:méto<lós d'e di\;ersificadón'\pará' C:ubrir'.diéIÍos proiió'sii2Ós; x·· 1iivel ·.· •. 
intemacional lo. aíiterior se observi pÍi111o~_dialíi]e;1tii;e!Í los'inerc~clós\ie ?eri~acÍos diopé:i.~nes y •. 
futuros'; dóí1dé' la .,;éílatilidad dél'. bien. sÍlbyaéei;íé tiei~e Uíúéféé:tó profuí1Cio •'sobreieÍ •.váford.el 
derivado. ·· . • '': .· •· < ·"; . ' •·. · ·•· · · . · -. ····•·•. ·· < ; ;:,_,;, ;; ·.:'· \.. X · 

. ~·· . '" . . ,_ ,_ ~·o,,,. 

Ahora !Íien?Ja:,volatiÍidacl del :n]ercado. e;tá det~i111in-~da por vt;o~ f~~to~e~; eiúre los 
cuales tei1enios: · · · " -· · · · · · · · •· .. -. · · · ... ·· · 

:•_'<-

' MO\~ini~itos•-i .. c~ino consecuei1cia . de .· · los ···~ai]~bios · ei1 t~m1inos . 
. lllacroecÓnón~icos:dáles ·. COlllO inflación:, d~s-eiJipJ~,/poJiti~a;'ecOIJtlll;lCa' 'j .·· 

cambia.ria; Producto Naciciiial Bruto ( PNB ); etc. ; . . : .. :( j:1;;J~ . . 
• Inestabilidad,'.ocásionadá por la misma actividad blirsátÚ de)o~ií1versioriistas:, 

º Con;o respuesta a cambios ei1 la variáción, po-r la ofértá y·;~eí11áncla/ de las 
accionés de wia empresa particular. · · ·· .•. ;, . •: • . •, · .. · ... 

º Debido a movimiei1tos en la estructura de cápitcl · 6 iíotfdas sobre el · 
dese1~1pefiode ll!la empresa. .· ,.T :·:<::· .. • ... · .. · 

º Por operaciones requeridas dadas las necesidade~ de liquidez y: colocación ' 
de activos. · - ·• ·.. ' · 

º En. fuí1ción de acti,~dades, por parte de los operadores,. de arbitraje y para·· · 
cubrir posiciones. __ ::'.'.'~~},~: •. · _ ,;:;:.. >-

º. Producto de la presencia y acÍh~~ad de p~rticip~ltes ¡,:,.a~ionalis:' 
,,,; 

En relación a· la volatilidad gei1erada por las. o~er;cion~s3,; wi temaiinteresante ~s sl ésta es la 
misma cuando ehnel'~ado'está abierto qu~:cuimdo ~stácefl'ado4 • Fafüa ( 196.5) y Frai1ch (1980) 

3 Generatmente •. en lajergabursátiÍ ~e I~ U~iíi;,J~taiilldad por ú·;1di11g. 
' Para propósitos de su cálc~lo 'esto .detennina )a c~~sid~;;~ió~ preferente dedias de neg~ciación en lugar de días de 

calendario, tal 'c'orno se"niencionará postc!riorineóte. ' · 
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reali7..aron estudios sobre ello: en sus muestras manejaron los datos de las acciones al cierre de 
cada día de operación durante tul período de tiempo amplío, y calcularon: 

J. La varianza de los reJÍdimient~s del precio de cada acción entre el, cierre de · 
operaciones de lUl 'día y el dérre del siguiente día negciciadó, cuando no intervenían 
díasno-operablés: } .. </ ;··.·.·•·.· < •:•:.·, .•;·· :·~: . ... ,,'.:: .. ·· ........•. ·•· .. · ·, 

2. La varian~ .•. de• Io,s · rendiii1ient.os' del precio de:· éadá acción••· entre •,el cierre· de. 
operaciones'dél vie~és ); del lunes, i.í!.;' cón'dcis días,ncí~operable~ mteilnediÓs .. · .. 

, ~'~<- "~,~','." ~ \~; .:' -~ ;., , - ' (~~ -;<_''· ·-·: .• , -· .,., ' . :;'.~~-·, ::.~·~. .,',.-. ·.: ~-. ;t_._ - ,'.'.;'.<» 

Si Jos días cipéra?Ies )•'!10~Iípera1Jles fuesen'eqÚh'aJei~tesf Ja,iiuiai{ia del segundo '6álcu1Cldebería 
haber sido.·tresyecés·uillyorqÚéla~déJ"prüimo?1Fiti{la elícontró 'qu'é é'Sta"'era •só10·22%•,1nayor y 
los resultados 'déFre!1ch fÜerci~•sií1~iiar.es; iJues·sóJo.fué).9%·¡;1ás'a1ia: ·Lo•cuaI sugiere que la· .. 
volatilidád .. es· lnayor.cuandO\eJ 'n1er~ad~'..se ·~;cúe!1fraabierto·qué 'c:uruido)sfa·:~errádo;·.~s decir, 
que los precios de, los 'tífulos.'séfü;i1,1i\s:.voÍátiles'd.uráníelas horas de operacioí1es()"?~: Jo tai1t~. si se 
utili7..an datos 

0

diariós para lhedír:Ji(\•olatilidad:Jo''anteríor.sugiere'qlle los dfás·.eiíqué el mercado ' 

:::::?~·~q~;rt:!~:i1.,¡,z: .. i:·~~:n1i~J.,dit~.~:V:~,·1.i~i~;1~';,.1: . 
mediai1te·ia ofertiy. deínai;da de valóre~,.~ contádo;.ei1.céinjtllicióli cbn, l~s. cofrespoiidientes.'ei1' 
instrumeiltos ·dérivitdós;¡j'ern1ítá1 un.·hci'ri7..oñte de Í!~\iersión cuyas pbsibilidades dep'érdida y 
gai1ancia Se conjtultaJl yproiramai1 paraofrecer al Ínversiol1ista beneficios al mei10S sobre Ja tasa 
de interés libre de riesgo y' eil caso ex1remo:· lá mini1ila pérdida. . ' . ' . . . ' 

.t. l Conceptos 

El ténnino 1•0/atilidad se refiere a tuia medida estadística de dispersión o variaCión; ·En el 
contex1o de opciones y warrailts, Ja 1•0/alilidad geimalmente es consideradacomo ,la des\~ac.iÓn 
estándar del rei1dimieiiio porcei1tual • airnali7..adó sobre el a~ti\•o subyacente. Su importai1cia se 
hace pateúte por ser mrn de Jos factores cardüiales. en la detenÚinacíón· deh\;alcir·de dicllos · 
instrumei1tos derivados, y debido a sti necesidad de ser estimada, la respcnisabilidad de'obtéiier . 
con certe7..a dicho valor es crucial; '" •·<:;> ' ·· 

Generahnei1te, el comportamieútCÍ del i¡;v~~sioiíista· se,c~ra6teriza poi\~ pref~iencia ·h~cia 
los menores nesg~s· .. (sLbien;·se··sabej.que eÍ 'astiú1fr~~1ay0res[ni;.'elesae-·iié,sgo;•;otorga)a 
posibilidad de.obtener tina mayorg~1~inéia: /(o pé;did~), y éste'eselcaso.·~í'elár,ea'de capitales; 
sin embargo,·• esto no 'se. apliéa •ei1:los'ÍíÍulcís opciÓú'alés.~ Eí1 otras paláb.rl!S; 'b1 el merc~do 
accionario· a mecÍida ·.que .átÚneiHá. la voliiÍilidad5,Íambién•se •incre1Í{'eiitru1 Jasop.ortw1Ídades. de 

;·,_':(:, , . .-,, ~ ,,,. '"; :~-;:· '·>~..::- - -
':·····', ,.·· .,,_,-, ,, 

' En el ámbito acdonario la ~~laÚlidad nÓ ~; ~i~¿~imo deÍ ·~~nc~pto de 'Jb.;Ía".' La v~latiÜd:id g~ una niedid~ de. la 
\'ariabilidad del pr.;cÍÓ del activo; mientras que Ja• beta' és U113 medida d~ hÍ SCtl~it ividad dd nÍism~ re~pecto a 
los mo,~iniientos del. meréa.io:• De ahi que labeta sea. ÍUÍa médida .'de ',lá,. parte dél. riesgo :·que. rio, puede 
diversificarse. Einpíricamente; cwmd~ .. ~os encontramos en presencia .de aitas volatilidades, también se tienen 
betas .ele,•adas; sin e1nhargó. esto' no es wiá regla: Por ejemplo, los precios del oro. son ·muy ,~olátil~s pero 
tienden a presentar betas bajas. · .. 
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ganancia, así como las de pérdida, en el activo al aw11entar o disminuir su precio, 
respectivamente; empero, en el caso del warrant el horizonte de ganancia de su poseedor se 
amplía y, suponiendo que el precio se comportara en· contra de las e:-q:>ectativas, el. riesgo· de 
pérdida está liinit.ado .a la prima pagada porel contráto. · · ' · 

Según la ieori~de valuación•.deop~iones y,\•arrants, para propósit~s clecáJculo.del.precio 
de dichos instrwnei1tos, la volátiliclad que clebieraser la h1.dica'cla a é:ónsider~r és la i•olatilidad 
esperatla, qu~·esla~ióiatilidacl 'é!e.l biei1·sub)iac~lie''ciuranie el'tie1Í1po coiivel1ido etl el crn1trató del 
título opcimial, :sin eíi1bargCI; cómo é!'procediií1iét1tó pará'prei:isarla setóníal11úy, complicado. se 
ha conseiitido .CJ1'ex'aí'1liíiare;i:~sú)iugaf.;a.lái1•0ÍÍÍÍi/idad/iist4iica,( que~e~labbtei1ida a' partir de 
series de preCiós pa!HlclOS)feÍnclu§o a:la,lio/~t¡Jidad i/J1~Jici~a ,(refeil,cla ~«>mo.la''e:-q:>ectativa de) 
mercado sóbre: la 'volatilidad fut~i-á), con~Ó:esfiiiíadores)de:esa'.Yolátili,dadJútura.· De ahí· que la 
obtei1ción· de WÍestÍll

0

ladordéla \iolatJIÍdadpara cá!ctuarél precio'.delos',\varrants ·es Wl proceso 
complejo,):í1Íásaún;si ténei116~·e;¡ c~entaqueel 1ú~deío geiier~li1{ei1.te· en~pleado (modelo Black 
& Scholes) ·es '1j·1~y.s,~1sibJe'._a~,~icli~_P_~~·~~1.~'~,i!~:·~,(:'~. ;·j\;\ ,:-¡ ·. ·. <·,;-· ',··~:/ .. --·~. · 

Es así, que UllO de. los objéti~~ós d~(p~eseí1te i~~b~fü. e~ de;1~ostrar ia ineficiei.1cia. de la 
volatilidad histórica' Cll la valuación. de ~\·arrroÍis mexicru1os; ); con-secuei1temC11te ro1alizar a la 
volatilidad implícita como. tm · cálé:úlo alte~1~ti\~Ó·/ · ···· •·· · , \ . 

A continüación se ei1uiici8;¡Í¡¡ algi.ii1b~ ~~¡ni~it¡;s a' t~1er ci; cuei1ta para los cálculos sobre 
la volatilidad y sobre los preéios del bien süby~_cei1te6. · ·· · · ' 

4.2 ConsideracionesTeó~ica~ 1>~ra ~i *~1áii~is de la Volatilidad 

- :-_ :r<· 
·. 

La presei1te sección tÍ~e éon1ci fi~alirlacÍ establecer el marco teórico para el estudio que 
llevaremos a cabo en reÍación(á• Jai.\,olaiilidad. :Mismo que abarca fundamei1talmei1te . tres 
elemei11os básicos: · ,_.. 

El supuesio·de;•ol~tili<lad.~011stroíte. 
• La astii1éió1~ d~ cju-e'eI%ndiÍ11ieiito de los precios de las acciones se distribuye . 

logarii;r1!~~110Íinaln~eiíl,~.: +· -· ·- · . . . . · ' . ' 
La eficiencia'delmercado. ,; · 

;. \,:- "•;·"·'. ,~,·. -.': -''·'~"" ., ' ·' ," ,,· .. ,. , .. _: _,... . .. " .'.: -_, •. , . ' ·' -. ,.'. ·:-< ·. " 

En Ja val.uaciém de\\;árr~ts n~'ediaiíte el modelo'Black and.Scholes,:seha
0

aÍJrobadó.~íi1ás 
por generalidad qué por, cóí1\iccióí1~ utilizar. alá des\iaciÓn estándardelcaiÍ1bio-ei1· el logaritmo 
natural dé precios .históncós de:Ia:ácCÍÓ11 éo1úola volatilidad .observada: duraiÍte I~ ,~da' del 
contrato. 

No obstro1te: lo ai1terior hasidci pwitci ele ~ontr~v~~sias; y· ~simismo ha ;e~11itido que 
estudios como éste cobrC11 presei1cia. · - ·. · · · · · ·· ' 

6 Tal como fue mencionado en los primeros capítulos,_ ·n~.s:concretanlO_s a títt.il.os accionarios p~r--ser el acti~o 
subyacente sobre el que se contratan los warr~nts listados habitualmente: Así como porque cuentan con WlO. de 
los mercados más comercializados en el país y por la diSponibilidad de datos.· · 
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Por principio y tal como ya fue citado en el capítulo anterior, el modelo Black-Scholes 
considera que la volatilidad es constante durante el contrato del warrant. Pese a ello, se han 
realizado estudios que. han •presentadó ·. e\idencia. de·. que ... la volatilidad de las acciones. sufre 
cambios a lo. lárgo dél tiémpo; e incluso .sé' ha obsen~adó que ésta va~fa in\•érsat11ente respecto al 
precio de Iá acciót1 ','.Es preC:isllnie¡ite ésíe hecho el que ha ljenniÚd~ éstableéer un \irtc~Io entre 
el capítulo ruiteíior y.•é1p'reséi1t'e, Ya que ei1 aquél se describe. cónio Ia.relaéión :volatilidad-precio. 
de la acción; puede 5'er.ú110delada'tnédianie •el proceso general· de. Elasiicidad; Co1isüu1fe ·.de la 
Varianza, mejor.cot1ocido coíno nÍodéio CEV. :• <\ :> . • )·>. ., // ,,. · .. :; 

acciones~:0~frg6f J~~tf ~~Tu~~~~ofJdtf~~~11~!.~~~~~i~1li:~~i¿·~~~',di~{~jj],~ihji~~~jt~~~ 
anterior. EstÜ•sigi1ifica c]ue el~Íogaíitiho.i;attirál••deJ.preéiÓ .. relad\·b (precio f1~al _dlvidido'por. el 
precio inicial) .·sobré•: c'ualqtiier.'petiÓé!o}'se•· di~iíibü);e· t10ri1iahúéiité:··coi1/ínédia •.. );!,vaiianza 
proporcional ··a·¡ a lotl!iit u~ ;del '¡)e'rí odci/C on so li de1110¿· )' ál1al i ceúíó~ 1 o fu1térior 'desdti sus b.asés. B 

.·. ·. · 1-.' · .. ' _'.,' · .. ··:>.; «:::., ··:· :· .; .. , .' ,- ;., •,·J, · ... ,-.-.. · ,· " · i·;,'.. '"."-''-\ ·~ 7"-'.,~c, -- ;·¡-.J,,~ ,;•!"''·''",. •'':·».' '."f~,,;'. - ·· . .":··,, . ,.·, ··. 

Es.bien sabido.·qtíe·tril'· IÓiiaritúio éssíi1Íplen1énte la' µ·oteiiciii illa'cual. se. debe' elevar' la 
base para obté!i~erw·1·-z,a1or e;;·µ·ariicular.-La.elécciót1 de la b'áse·ae¡J~1de ael.cól1te:-.4o eii'e1 c¡ue se 
esté usando el 1Ógatití\;o~gei1erah1iente ~n·la n1a)•oria'dé 1Ós•a1iibiiós fü1ru1cieí·Ós.la basé empleada 
es aproxin~ada;11ei;'1e 2, 11 s2s; niéjor c8;1~dda .. ~011;8 . el ·~1~1;1~r8 1:'e/~ei;., lú.l1~br ·'al" famoso 
matemáticóiuizÜE~ler?~ j ·. ·. '. .<'é :·/ .• .. . .', ; : :··: )t .T, X .~.!' '/ .... 

·Estos Jdgaritmos· que í10 scin,ciira 'éos~'que tcigariit;ios "ilatti;'a1ei,'cti)ia n6tación es In, 
tiei1ei1 I_a propied;d de· ofrecemos tasa(de t'eiídi1;,iei1y'> it~stru1tá;1~a.s. Recoi·den10s que: 

donde 

(t+i) =é 

c5 Tasa de retonio ü1~tantáneaequivalei1te .al rei1dimiei1to que 
se obteiúiria. con. wrn tasa. efecti\;a de. interés ainial i. 
(También se¿bnóce como füerza· dé interés) .. 

De esta fonna, al invertir uná~ru;tidad a latasa antéaicha, la suma que seobteí1díia al final .del 
período sería eJ·resultad8 dé w{cré~i;niet1to.Ínstaíitáneo.; En:ésté caso, la _gTéfica de dichos 
ret1dimientos res2ecto ~Üiémpo es una curva c81l10 la qué'sé~11uestrá a continuació~. 

, -.-- - • =- - e--• -·- - -_, --.~- - _,,·,-e-- -c.--.,_- e :.·-. ---·~7--. c.--·.c -.-·.-· -, -_-_- --.·-;-.;-;::- --: --,--

'Latane y Rendleman (1976), Merton (1976), Sclunalensee y Trippi (1978), Macbeth y Merville (1979), Christie 
( 1982). asi como Anderson ( 1985 ). 

1 
AWlque para algunos podría resultar tediosa la siguiente parte, nos pareció W13 mane~a didáctica de tratar el tema. 
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.·..,,,,,.· 

Ahora bien •. podemos calclllar.fa ta~á' contÍntia der~1,dü1iient6 en wi:penodo sustrayendo el 
logaritmo natural de la cantidad iii\·érilda';de!Joganuí101iafürál:de)a cantidad resultante de la 
inversión. Sin e1i1bárgo, ios .lcígáritíi1os de estcisyalÓres·fonhan ui1á líi1~a recta ctúindo se giafican 
como una función del tien1po,:-:inipliciu;do tina t~sa' de breci1iíieiÍtÓ del período constai;te. Lo cuál 
puede observarse ell la gr~ca 4-2. . , , . . , . 

Para responder el h,echÜ de que, los'.iendii11i¡;;tos se 0di~trlbuyen logaiítmicononnalmente, 
considérese que iilvéitiú1os ,N,S.1,00 a· un .ruio y qtie.los;'rei1dimÍentos trimestrales durante este 
período son: 10%, -5%, 15%, y -10%. Pese a que.la suma de losn1is.111os es' 10%, nuestra 
inversión de NSIOO no e.rece .al ni\•el .. de NS! !O,'' sino. a N$108.16 (debido a: 
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N$100*1.I0*0.95*1.15*0.90), con lo cual se obtiene tul rendimiento acumulado en el año de 
8.16%. 

La suma delos rendiniientos trü11estrales.no mide, el rendiinit~nto acumulado realizado, 
por lo que para óbterierl?c dichos. rendimientos deberáii{c01i1po~erse; :o _lo .que és lo mismo, 
multiplicar: la5. cantidad e~ obtenÍd~ ~e· 'súll~af a·:c~dá-;r§d¡mié11to. lá üi1idad; ·No obstante, este 
procedinúento puede sér reemplazadó si stiimfri1cis 1?( logaritmos naturales 'de cada rendimiento 
trimestral más la w1idacl. Ene! ejeniplo, esiÓs_ loÍia~t111o~ s.c)n: .. ·. . . . . ..· .. 

y su suma es igual a: 

Por tanto tenemos que, 

hi ( I +o. IOY• 'o.0953 
In{ 1 ~o.os)'·~ -O:OS 13 
In ( .1 +o; is.) ~ ·0.1398 
In (! e O. 1 O ) . ~ ~O. 1054 

0.0784 

eo.om ~ 1.0816 

Donde podemos 'observar que esta cantidad equivale a la w1idad 1i1ás la tasa de retidimiento 
acumulado eil el ru1'6. - . . -. . - . . . 

CClmo cacl~Iogariu11Ó natural de la crultidad(l t i1 ) -donde;,: es el reridimieilto del 
subperíodo_: e~tá;, iiorií1ah11et1Íé -distribuido:· etltOt;ces . ~u suma'' taÍÍibiéti estará .·distribuida 
nom1almente. -- ~: ..... •; - · - · - ·· - - :· '' · · . · .. •· • 

"(• 

Aclemás; et1virtuddeque·.1a,e:-.l}ón;;;~ial ;de i~. di~.trib~~ió1~'11oriiial'~a coí~()-.res~tado la ·• 
distribucÍém · logaritn1i·~?116n;1ali(vér; Áp¿11di~~·'A). iasié~1Údades•• (·h :+n;>), 1'.qué_'·són ~los • 
e:-.-ponei1ciales dé; los\ Iógaritmós 1ialirrales.: estaráii.•. J)ór ;é:onsiguieníe:~- IOgaritl1~iéoi1orn;a1ií1eiúe .. 
distribuidas.'·.· .. ~. v• /.•••'. <'}"', C.>o< •. :> ...••.•. ·, ___ .¡ •C' :)• / .... ·-

1\hor~bi~~: tály comCJ s~ ~;erifié:Ó ~·~I .llpái-tado.3) ,2 ( cai)'í~U]() aiheri9~f, ~i'iui{iiestc{de 
logarítmicononnali~adresulta-itidispeíisable .!Jara•la denvación:del.modelo'.Black;&•·-Scholés y; 
por tantci, debé1i1os foi1er ·'éii ·.ciienta. sü', hi1¡)onroidafal: 11101í1ei1io :de ob'tciiíer 'estilí1á~éires,; del · 
111ercados::~U~~~:~:~i1~ttr~i:I.1t1/1t:~~º11~~d~;~sup¿~os: a .cm1sid~~~~· piL Jider\Ie\;~ a 
cabo éste ai1álisis.: Iaefi~ieí1éia del 111ércadoi_l:n ªl!5eiicia.cie1 éü.al no est~riam~~;¡m.¡;oslbilida.des· 
de recurrir a la_volaiilidad implícita como .úlia'herran1ienia h11P,orianié:éíí el proceso de ~aluación 
de opciones y \\•arrants:. ;;, . : i ·' . '> ' .. . / ; < . < '. <> .......... ·.-.. 

se•·.dicé queiwí.·11iercadoes,eficiente éuaridcl,e1•··preci~ de,w1.·.·det~m1inado activo 
constituye, ~l~cuálé¡Uier n1oméríío,,\lna)ueirn estimación de)iu \;alor. intrií1séco. ló cual puede 
darse gracias:a la có111péieiicia ei1fre los distintos i11'\1ersionistas que actúru1 aciivametlte en el 
mercado .buscanclcrobteí1er)a máxima gairniicla hajo los 1úei1ores ~iveles de riesgo, a través de la 
oferta y demruida de \ialores, · · 
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Fw1damentalmente la eficiencia del mercado se observa en dos sentidos: 

l. lnformativamente. Implicando quetodos los párticipantes del mercado se 
encuentran en las mismas condiciones de acceso a la información disponible, 
asimismo que dicha infom1ai:ió11'.se réfleja pleiiamente; y de inmediato, e!l los 
precios de transacción del níércado .. > · · · · 

2. Operativamente. L~~q~esignÍ~cautiliZa~ la tecnología más eficaz en los 
mercados finai1éieios/para' é!ilninar:costos y 1ío. restárle continuidad a la 
operación. Además;Hs~·~su111éque ~iiigw10 de los participai1tes del mercado 
tiei1e preferéi1'ciarélel1tí:o\deÍ'íni~n1o; poi-Jo que los precios y los costos de 
trai1saccióii se:<letéiii1it¡ili1'i:CíiíipeÍiti,;ameiíte . 

• • • ·, ~- ··--'" - • ' • " : • • .,., • ~ - •• ' 1 • ' : ., - • • • - : • 

. :.,~>>:~>>' .·;; 

Ahora biei1, las cbncli~i~);eg;prin~lp;~l~~ P,~ra ~ueiu~n1~~caclo sea eficieil!e son: 
·:·.:f<:'.:}-~; 

• Homogei1eida~ ~e,l~s ~;~1'afé~ i11t.~r,caifibiadcis, .• ·. . . ; .... ··•.·.. .· .. . · 
·• Existei1cia de,w1 numero sufi~iei1te de den.iai1dailtes y ofere!Ítes; con el objeto 

de qUe. los ~\•olfu1{~1es·:d.e'operaé:ión>a)~del{a 'qu~·e1:d:m1portamielito··del 
níercado 110.'sea d~Íeri1;i1\aclcí'poróperácicn1és'particÚlares o por' actt1aciones. 
ímicas de los válores. >:' . . . .... ;:• .'· . '• ,·, : e ., •',:' 

Refati~a facilidád pára entra~); ialir ~el ir!ercaclo. (. ·.·.· ..•. •.·~ .. ,., ... , .. ·. · ... ,, 
• Rentabilidades·i:onsideradas•dei~tró ele lo)''nory1mlfryfl~ct~acionés;de precios 

aleatorias.aíúi ~n pe~odos cleten11it;adÓs ·~i ·los qu.e los pr~cici~ de los valores. 
se comporten~,l_a alza ;:baja~· <> }~ : 

Otros factores. q~e detenninanla eficie!Íciá.'cÍel :mercado,:,partÍculari11et1ie·deacciones; son los 
siguiei1tes: .. . • y'. ..... ·. · ·.•· .. · · ·. · .·i.·.· >' ' .T i} ,'; X 

• Conti1~~daci)• cai1.tidad de negociacio11es. : ·. . . ./ . . · . 
Disp011ibi1idád cÍe sistemas- dé· infomiacióneconÓ¡11Íca?y •fh;a;1ciera 
relaciÓ1rnda; tai1to ·ª. las empresas particip~lt~s; /comO': al en tomo 
macroeconómico que influye en· el émiipórt~11iei1'io'Xdel · 1;1ercadó 

~~~:~:~~ación o tipificación . de. las op.~ra~i:nZ ~ta ;¡¡¡li~l:ificar las 
opéraciones y fomei1tar el crecimiei1to del mercado:')~:. '·.·• ·. : ' .. · •·· · j ·. 

• Existencia de cierra especulació11, ya qué ésta activáJ°'s · i11tercmiibios v 
negóciaci01ies de tal fomia qué sé mmítiétiei1 el diná1nismo'de lá'oferta y. 
demanda. 

Grados de Eficiencia. 

La realidad es.que los mercados no se comportan de manera eficiente tod.o el tiempo y 
que puedei1 entrar ei1 · períodos de ineficiei1cia caracterizados, ·entre ·otros elemei1tos, por la 
presei1cia exagerada de especulación. 
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Un mercado de valores puede presentar diferentes grados de eficiencia, los cuales 
dependen del grado de aleatoriedad que presenten los datos históricos, así como del nivel 
infonnativo ·del medio bursátil y· de los·. factores ·antes mencionados. Esencialmente se suelen 
distinguir tres tipos de eficiencia; a saber: 

Débil. Se ·caracteriza porque las series históricas de precios · de los .·valores no contienen 
infom1ación que'puedautilizarsé para obtener una rentabilidad superior ala que podria adquirirse 
con una cartera.formácla poi,);alO,res •·selec.donados á1'azár~\ En 'ofras palabras, éste nivel de 
eficiencia afimiacjúe los~pre~ios~~e-cÜ~l1os'\;alores'seei1cua1tré!Í1°det~nni1iaclÓs áleatoriamente, es 
decir, que la infori{1~ció1\ ¡)áSadai1ó es capaz de p_redefir los Í~ÍÓ\~111iéntos. futurós de los precios, 
y que éstos sólo 'se 111ódifiCái1 ruite 11ue\;~ i1ifónúációíi'i\o iJÍduid~ eii, los precios anteriores. Si se 
tm~era Ja•·capa.éidag de'}:it1c'ontra~te11'4ei.1~ias~qiiepeñ\1iÍiiirru1.pfecleCir: los mo~mientos futuros, 
implicarla qué los ¡)reci'éis ~s'tarían: déie1:n1i11ados porJap~ic?léigía de losparticipruites y no por la. 
racionalidad propia\del )\,alor'.d(lá acti,1dád: de la •:é:íí'presa ique. éstán representando .. Se han 
llevado a cabo varió's estudios para' evahlar si el_ 'mercado'nÍexiéaiio. c'limple con· éste. nivel de 
eficiencia; enéontrando cli~ie~sos restíltad~s cl~)eúdieli'él() del perlodci. ruializado y lá. metodología 
empleada:· .-~, ... ·· ... '"· ·· ·"· .· · •··· · or· 

Intermedia.' De acue;dd a éste íf po ~e ¡;;;st~1la que los pr~6io~ei1 'e\' m;;;6adci' de ~·alores-,r~tlejan · 
toda la ii1fonnacióli.publi~ad~.)'a'sea en·;1·elacip;1 alas eí11pr~saso_'del._1~iarco';1íácroe~onÓ111ico,·y 
esa infom1ación_ tiene w1 efecto.'sabre_.el valor üítiin~eco.de· dichos\,a1iil·es'.'.Este 1ii\,el/también 
conocido.como ejicie1iciqsénlirobusia:s.e·relació11a con la.·C:apacid~d ;que;tien~; l.os 'n1ercados·· 
para. ajustar los precios/áí1tén~e\•a,ii1fomiación,··asi, mientras 'más ráhida1í1ente se aj listen ·,Jos 
precios, Íná_s eficiente será el nÍercadó en su. grado intemiedio:; cu;uídó los ii1ercadÓs'tm:dru1 en. 
ajustar- los preciós" périí\it"e;1 gru1ru1cias. extraordinanas para algt111os:in~ersiOl~istas;' boii :lo que.sé 
estariamru1ifestando\uj éiertci nivel de ineficiencia. Inclusive, el re~agó'61 eFá}ii~te de los.1)recios 
podria en\iar sei1ales ~quÍvqcadas al mercado, dificultando la evaluacióí1.có1l'écfadelo.s'précios: 
Por ejeniplo; '.t111a·empresa ha decidido eliminar los di,idendos; el1:''.~fecti,·o•qu'e·:venía 
distribuyei1do trimestralmente, debido a que sus ex'Pectativas de rentabÚidad.tie1Z4ei;· a disí11inuir. 
En este caso; si él precio de la acción tarda en ajustarse a'la baj~Fc0Íi10 icó11secuei1cia de · 
ex1iectativas meilOS atractivas, algunos inversionistas podriail. Stipo1~er;q~Íe,Ja ~Üst11i11ución eJl eJ. 
pago de di\idei1dos se ha debido a que la compruiía está finru1ciru1dopro);ectos:de irÍ,;ér~ión con. 
utilidades reteiúdas y que probablemei1te el precio suba debidci°a losín!é\,Ós1 ¡iro);~é¡(iS': A1Íte esta 
confusión, el precio de la acción tardaria eJl ei1contrar su valo~j~stC>:y alglii1os ií1versicmisfas .. 
perderiru1;restándole confiru1za a la detenninación•de.iJre'C:ios :que: se hace a"'.fra\•és del '1í1ercado .. 
La existei1cia de 1111 grru1 número de analistas· y és¡Jecialisi~s qúé sabei1 ii11erpietar lai11forí\iaéión 
finru1ciera pennite que el mercado se ajuste rápidameiite: yJuncimiécon · ma)ior eflciei1cia .. ·· . 

-·-,1· 

Fuerte. Esta forma establece que, wia v~z q¿~los ~a;;1bio~ ei1 los precios so;1 variables~leatorias 
indepei1dieiltes que retlejan la i1ifomiación disjioiiible ei1 su totalidad, y que no se puede obteiler 
Wl rei1dimiei1to superior a] que se oi.itiei1.e COll una carterafonnada al azar, se esperaq~e nadie 
esté e!l posibilidad de tener acceso a i11fodnaci_ónespecia( ya sea porque no es posible, porqúeno 
exista o, sei1cillamei11e; porque todos.los invérsi~nistas 1.a obtei1drán.ei1 igualdad de.condiCicines. 
También citado como eficiencia rob1ista; éste es el nivel_ de eficiencia más dificil de satisfac'er, 
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pues al requerir que no exista infonnación privilegiada en los mercados que se pueda utilizar en 
beneficio particular, se garantiza Ja confiabilidadhacia los precios y se elimina el riesgo de que 
éstos sean manipulados por .101 grupo reducido de personas. Es difícil asegurar que lo anterior se 
cw11pla, !oque sí es posible afí111iar,es q1Je en la_ medida en que s~ concentré la infonnación en w1 
grupo· red1Jcido ae partiéipantés; : IOs • í~1ercádos;fii13!1cierosJieneii• 'ílienóres} posibilidades,. de 
desarrollarse, crecer); íipciyar Jii eco110111ía; . ' ' '. i' :, 

'.· ... , . ·.> "" ,·-· ·,-.... ·.-,;,-. '·'-' ., 

· E:n sí, 1~~ '11f~~1"e5 c!~:efí6iei~~i~ ci~!an '~~1~éi0na<los ~on ~1 ·;11;mejói:lé Ia fr1ro'T11íación, con_ 1a 
éapacidad de los .ilier~ados paia.pro'dücfr ii1fonmi'ción opOrtui;a y 'confiable~ así· como de tei1eria a 
disposición del. públ_ico ei1. general:a.tmcosio irrelévante .. :Asimisí11o':ófros;fa'cfor~s:que· cobran 
infltiei1ciason'Ja présén~ia:de 'e~pecialistas. éj~íe s~an interpretar dicha informaciól1Sasíéon\o la 
clisposició1i dé, sisien1~s <l~ ¿ó;n¡)iíió Y. éol11tri1i~ación · que·. raéiliten 1os. proce~o~;ae· r'ég¡súo .;¡ 
difusión:dé 1a:it1fon1íacio11'.\~ ~> : ·: · · :· · '· 

E~isteii· cliÜ~r~ii¿ pru~b~~pá~~ 1iéficlencia del mercado. donde ·genera1i\i'ei;lk~é~~1aJJala 
infonnaéión iefleja'daéi{él preCiÓ (tal como, se puede observar ei1 Fama ( 1976))f la:,,e1Ócidád 'de . 
ajuste ei1.lc.isprecios aiÍté el ambo de infonnación vio se verifica Ja aleatoriedad del pr~cio d~ lo,s . 
valores.' E~to,"Í1ltit11oi~e:ha practÍ~ado ei1 el me;cado mexicano mediant'e JO~ '¡)ro~eclil11iei{10s 
dei1ominados, Prueba 'de CC>rndas ( ó. de Signos). Método de Correlación Seriiil y ei •· Módelo de 
Fijación d~ ~~i~io~A~óct~v?s.de Capital.9 

• · i>. ,· ':, .. •·· · ·· 
Alii1C]u~ Ío~ re~~Iltados de algw1os estudios indican que. las. cÓ1Ídi6ionci{ delm Jiiercado 

financiero' p7¡féct() n~·:;se ~dán e!J Ja realidad. los elemei1tos que' caracterizru1 la 'eficiéncia .de . 
11iercadci son útÍles,marccis de referei1cia para defíniralgtuias condiCiories practicas é¡úe sirvan de 
apoyo pára la°cláse·ae análisisique aquí se considérarán._1 El .objetl\1ode·lás:~siguiei1tes·e1apas del· 
capítulo será séflalarlo~ he\efiéios:en ténninos de predicción; del~ Ílái;'uida 110/atilidad implícita 
sobre laJ'olatilid(ld}1istóricá~fparasér coiisiderada como la;yariable relativa a la volatilidad. 
futura·déJ.bi~1'súb)1acfi1te'<l(;i1tro dél 'prócesóevaluatoiióde precios dé Jos títulós opcionales.Tal 
y como se detallará ei1'.sú;oéorrespóndi~\ie ápartadti;Ja ·vÓiatilicla.d impHC:ita es .la que se obtiene a 
partir, dél precio :4é' 1Ííercado"de• Ios\títúlos'. opc'ioilales;,<l~sp~jru1dó. su valor. en Ja fómrnla. dél 
modelo·. que s,e Jiaxa%1dóptado'jJari:~\ia1uarlo~: y 'Uíía\iezC,qué· él. resto dé. Jas variables son 

·conocidas:: Dé ahífqtie'Ia!volaÜlid~dl1~falídi'íisea có1Ísiderada ·como la e>.1Jectativa ·del.n1eréado' 
sobre la .vÓlatiliclacl;'.Pr~ci~a1i1éÍ)te por' esto,.debe111os asi{~nir la eficiencia del mercado; ya C¡Úe de 

. no ser éste el caso,; i1CÍ j)Üd;ianios su¡)ó1{erqu'é'ei precio.detn1a.acción captura toda Ja iiifón11ációí1 
contenida .en los:precios·. lii~tóncos'·ruúeiiórés; )1:tanipoco.,esiariruiíos•·ei1. condicio11es. df:úáfíni1ar 
,que.los preciosdé,losJÍfolosopciÓ1Ú1Jes·~cíl1tierle¡{ )· réflejai1 infóm1áción reláti\;á'a Ja duració1! de' 
dichos contraté>s.JAsí.si 'el inércadci es~eficiente, las Z1miru1ias esti111adas que se ,calcUlén apartir 
de los precios· d~ estüs i11~tri1n1ei?tos,' deberán. im¡Jlicar i1o sóló\ la· ·infon1íaéió1111istÓrica'. sino· 
cualquier otro tipó déinfon11acióil'dispcinible. •. :: · t;:· ~ ' · ;:: . 

. segí~1 ·~~,~si~Ciiü r~a1iiido~i)6tU;t1,ol'e~l.xc-Y L~~¡¡.a¡i,es (f99l)J;'-ii~1v6i~iiiÍ4-~áes~cl~ los-
rendimientos \diarios: esiabru1 , ~orrel aciona9as ,; posidvmí1énte' 'cói! la' veloéi_d~d .de ._"arribo ·.de 
infonnación,lo éúal tiiinbiéú propone q'uelá '\1ol~tilidad'delprecio de tm'a ac'éióiiésÍá déiénnináda 
por la llegada aleatória de it1formación .a~erc~'.<le Jcis réi;dimiei1tos fütú~ci~ de1 valor.' En '.relación. a 

' ', ,' ~ :··;~:: ·.. :.,· < • ;:,,;1; 

9 ' . - ~ : .- . , . : . - ; ~--: \. . . - . .. . . ' ,: __ .' : - . ' - ' : . , ' . :-~.: - ·; , . . ;: - . , .. ':;)' - , ",,. .. , . '. _,_ • -·, " -'~ -: ¡ .: : ' . . > 
Ver Mejía J... Grados M. y N.- Meunier ( 1992), '.'La Eficiencia' del Mercado Accfonaiio. en México'\!enJ.:/ Tri1ÍÍ<!stre 

Eco11ó111ico, 3 7; pp, 339:371;' Quienes corÍduyerotÍ que el rnercado de \·aiores 'niexíc'aríodura~Íe ¡ 9g9; 1990 no 
era eficiente; ~i siqui~r~ en su' forma débi(ArgÚméÍÍtando que'era múy pequeño,. carente de continiiidad yde 1u1 
alto_ nivel de bursatilidad, pues ésta'.s.ólo' se concentraba en Í:iertns'emisorás (feh~ex,Vitro, Ceinex, Alfa), y 
aportando. recomendaciones que podrían favorecer su eficiencia):· ... · · 
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esto, Miller ( 1991) sugirió que el bajo costo de operación de los futuros sobre acciones hace que 
este tipo de mercados se comportencomo un puerto de entrada a la infonnación, con lo que se 
motivan_ las operaciones por parte de los in\•ersionistas, lo que a sú vez se asocia con volatilidad· 
adicional del reiidimiento .de las acciones. Asimismo, Miller observó que· la información que 
recibía el. mercado· de futuros · posterionnente arribaba al mercado al·· contado -et1 este. caso, 
mercado de acciones-, lo que nos hace pensar que los mercados de derivados hacet1 efiCiet1tes a 
los mercados de los biet1es subyace11tes. En ocasiones. la velocidad a la que la infonnación es 
transferida al mercado al contado es considerada como wrn medida de eficiencia de ese mercado. 

4.3 La Volatilidad en el Cálculo del Precio del Warrant 

4.3.1 Volatilidad Histórica 

El estimador conocido como 1•0/atilidad histórica se basa et1 el.'supuesto de que la 
desviación estándar e"''Perimentada dmru1te el pasado continuará su tendencia en el fütum Parte 
de la ineficiencia del uso de la volatilidadhistórica se e)l.vlica poréste supuesto, pues como ya se. 
mencionó, se espera que los mercados sérui' eficientes y'. por trullo, se asunie que los precios sé 
comportru1 aleatoriamente. · · · · · . · .·· · · . · · . · · 

La .volatilidad·•realizada·~--· hist6ri~a:2 dei~<JíacÍa p~r a,;;s~:.:~·e···d~.fi!le·cm~10•l~· de~\~ación · 
estándar rurnalizada •de. los'rei1dimiet1tÓs compÚestos coúÚ11mm1énie•{Ríi•,R:;'. R.i~;, . . ··•·. ;: Rd, 
calculados· a partir de üna serie.dé i)redos {So:< s;:>s;> s3:::~ ~<< Sd,d.ond~porla/relaciÓn 
R, = In{ S, IS,:;) ,'teiie;1iOs: . . . . . . . . . . . ' 

-·; ' "<·: . .:-_,,·.: 

'( .. •'. ": ......... )· ¡/ . . k . 1' : . . . ,, 

0'¡11sr -·-. ·-.. L (R1 : R)2_·: : -
.·. T-1,.¡ .·.·· · · 

donde R se defü~e ~omo la media, muestra! de la serie R1, y k.como el número de intervalos 
observados en el iuio. . . 

Procedimiento 

Inicialmetlte se dispone de Wla serie de precios pasados del activo. subyacetlte'. Si biet1, 
pese a los estudio~ realizados sobre el tema, aún no se ha determinad() el precio correáo a 
considerar.et1.tre las distintas modalidades que se pr~set1tan(por cotizáción:.:áp_értura; medio dia~ 
cierre, compra y venta; por periodos de obs_ervación: cadá ,,. se'gw:ídos;.niillutos;.horas, '0 . precios 
diarios, semanales, mensuales; etc:). Ya que, miet1tras autores cOmi' Dim~on y Marsh ( 1990) 
afím1ru1 que se debe trabajar con precios de cierre diario~; ófrós aptiiÍtári qúé'el preció de cadá 
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transacción es el indicado. Sin embargo, como el propósito de este estudio no se centra en 
encontrar una solución a dicho problema, llegado el apartado correspondiente en el que se ensaye 
con este tipo de datos, se harán las anot.aciones y justificaciones pertinentes. Por lo pronto 
podemosafírnm que cuanto mayor, sea el volwnen de infonnación, los resultados estadísticos de 
la estimación seráiúnás :acertados:' : ' ' >;':<' 

Unavez qui! ~e cSent~ ,i:oi1lo~ preci~s d~ Íos. últi111Ós 17-l) dias m~gociados, se prócede a 
calcular los rendimieí1tos é:cni1¡:)Uesiós .de la siguiei1Íefornia: < · · - · 

·'.· .. · - '\ .- '• ..... · 
, ' - . ·-· ,., . 

Paso 1. S~ tÓma el logaritn;o 'natfual d¡;los 11+ lpr~cios .. 
- t· .. ' ·. : 

In (S,). V t=O, 1, ... ,n 

Paso 2. Se caicuilln los. cambios ei1 los logaritmos de precios irunedÍatos; con lo cual se obtienei1 
11 elemei1tós · 

V. t = 1, 2, ... , n 

1-ésimo intervalo. 

. -~· .. 
Paso 3. Se determina la \;arianza de los rei1~imi~tos 111ecliai1te 1~ fóniiula: 

donde 
11 

L.R1 
R =t=I ·.· 

11 

k Número de. intervalos observados etl. el año. 

Por ejemplo, si las observaclones son clÍarias: en{onces la varianza anualizada tomará ei1 cilei1ta 
para su cálculo un~' k ;,, 260; q~e es él n¿n,eio total de días _comerciales etl el año. ' 

. . .. .,-, ., ... ,.. -··- '.· .:·· . ,.- .. -·. ..-· - .. 
- . . - - . . 

' _,· .. · '._ ,·. _:: 

Paso 4. FinalnÍent~ la .volatilid~tl, clei1otada por ~111si; se obtiene aplicando la raíz cuadrada a la 
varianza dms1: ,·> .. ·'<°··' · ·. ' .. ·.,._ · >· .· · 

192 



k 11 - 2 
ªmsr = -L(R, -R) 

11-l 1=! 

A partir de los resultados del capítuloanierior, !ades\~~ción estándar de los rendimientos 

de los R, es a-.JT;_t. Entonces la varlabl~ a•es iin estimador de dicho.valor. De donde a 
puede estimarse mediante a con: < 

A.. (F HIST a.=---
: ;/T~t · · 

............ : .. :, ......................... ( 2) 

'• :·,:. :> '........ - ·' -

Dos ·casos especiales en las,ácéión~s, cci1~o:bi~1.subyacente;.s011 Ía c¿nsideí-~cióndel · 
pago de di\~dei1dos y el awnento o dis1niriución delnúrnero·de'.acciémes 1 ~:'Lcis cúáles ptiedei1 
ajustarse al procedi1niento antedicho de la siguieí1té fÓnná: ;) ) ( ·.. . . ··. . . . .. . .· 

. ..-- . \• ·-. .' ... · -._ '.\ ·.,,,·.,::>. '/·:.:>; ···'.··. : ,·_,-

Caso: Págo . de Dh~cÍei1dos. fü rei1din{Í~1Ío~R¡~pai:~ un:Íntei'..;alo que inciu)ie un. día ·sin 
participacióú en el divideiidoest~rá dad~ por:: . .. • 

donde D es la ca11tidad de dhidei1do. Y los rei1dimiei1tos eri los intervalos restantes si~uei1 
dados por · · · 

No obstante; como el factor d~ impuestos' -no córi:sidernd.ó en· la fórmula de yaluación- juega 
Wl . rol importante.~n ·.1¡¡. ·deÍen11i.nacióri)delo.~ : rendimientos. en.fecha; si!1 ··participáción .• del. 
dividei1do, probablenieiJte'.será7mejor descáJ"tar'.todoslo.s·:.datos :de·. aqueUósil.lte1Valos ·que 
incluyan este iipo de feclúÍspáfa el análisis névadci á 'cabo en el cuarto aí)ariaélci.' ... 

~ •• • • -. '~•," "o -,~e "'' C ' ';.:., '>'·,~• "•', .~ ,; • - • 

• Caso: Aum~tó del NÓm~ro ci(Ac¿iones: c~~d~ 'el'i~é~i1110 precio lia)•a ex'Perim~tado Wl 

sp/it,. el reódlmÍeiÚo del .periodo i será: . . 

10 El caso de aumento y disminución de acciones.se llama. generalmente como .<p/it y split inw1M, respectivamente. 
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donde m es el número total de acciones propias después del aumento por cada acción antes del 
mismo. 

Ejemplo. Si tuviéramos .la siguiente serie de precios diarios: 

2 

3 
4 

5 

6 

.so.o.· 

... 49:5 .· 
48.Cl 
is:o 
27.o 

donde en la .tercera fecha no se ha partiCipado''ei1 di~~d~~do de $1.00 y, en el quinto día, se ha 

teilido una disminución deÍ número de ~ccion~s de 2~ .1 :l.a serie de p~ecios relativos ~ sm 
S1-1 

hacer consideraciones estaría dada por: 

51.0 .\9.5 .\8.0 25.0 27.0 

so.o 51.0 49.5 48.0 25.0 

y la serie ajustada sería: 

51.0 .\9.5+1 48.0 (25.0)(2) 27.0 

50.0 51.0 .\9.5 48.0 25.0 

luego se le aplicaría el logaritmo natural y se continuaría con el procedimiento ya descrito. 

4.3.2 Volatilidad Implícita 

En \~rtud de que los Títulos üpcionales son contratonealizados sobre bases futuras, esto 
es, las variables que detenninan su valor son las que actuarán hast~ eivenCimiento del título, 

·como resultado se tiei1e, por un lado, la dificultad para definii"el :comportamiento queseguiráil 
dichas variables, por ejemplo la ya mei1cionáda volatilidad d~lrei1düniento del bien subyacente, lo 
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cual influye en el proceso de valuación del instrumento; y por otro lado, habiendo asumido la 
eficiencia del mercado, se podría pensar en obtener infom1ación relevante del bien subyacente a 
partir del precio de mercado de esta categoría de productos derivados. Es así como alg¡mos 
estudios, tales como ~eckers (1~81 ), Wilson y Fung(1990), hanenfocad(J sus trabajos a p~obar 
la hipótesis. d'i qlÍe" los'.preci9s- de estos;titulos ofrecen irifonnación s.u~tancial -en relación a las 
condiciones esp'e~adas'dela'vohiiilidÍ!d para el bien subyacente en el.n1efcaclo a1.·c:~n"tá~o.-. 

¿e ahí sifr~~'~¡ ~;;~~~6 de\;oldt~Údad Ímplícit~,queno ~sdtra ~~~a¿ue ia.ex.Pectativa -
de volatilidad táciÍ; ~~el'preciodel título opcional: fa-plicitan;ei1te;Ja ~·oÍ~tÚitlad implícita es la 
que se obtie1\e• a"-plirtir del tlÍodélo de \1aluació11 del. warrant a través del pfe~io de ;11ercado del. 
mismo; por lo que• tanibiéi1 es considerada como la opinión o. exj?éctátiva dei ~111ercadó sobre la 
volatilidad ft;tur:{/.}i · ·· · . · · · · : .. _: :oc ,: •- · - ' 

La asunción 'de. la efiéienciade: mercado es itÍlportiil{te ~1 es~e séliti~o,:pue,s es'' Ja base 
para afinmÍr que e( precio de mercado del \VaJTant refleja Ja;\iol~tilidad: esperadá .• deJ bien 
subyacei1te. · · · · - '_ .· •; · • · ·· :'/ ·•· '-> . . · ·· 

La · obtencióÍ1 ,de la ,;olatilidad ·.implícita sefá sei1cilla ··si 'la: ectiilciói1 'del ;111odelo püede · 
resolverse para. Já desViadó1i •estándar; En' caso; éle"quéfüiclfa. variable. 1Ío~ pueda: deteni1inarse 
como uná fünciól1'ex-plícita;de láS~·dé1nás yaiiables(cCíi11o:es.·~1.C:aso 'deLmod,elo máck & 
Scholes), existei1 lúét9do~_qú~-jiuedénáüxiliár ei1b~btfüción de,~é:ho.\1ál~r.<'. '.~·· :.• •. 

::~=::r·:i~~!1~~~~~f ~!Jf.:~~f~~~~:1;~t~~d;r¿t~~:~d: 
volatilidad Úllic~, a. 11 Y t'ii! c9n~o: se m~n~ionó;si ~é e;tá: utilÍ~ahdo el pr~cio'de 1~1~iéado p-a~á C, 
1~ volatilidad calculád~ d~ ésta f o~"hk ~~t:~ní sieÍ1dÓ w1'á éstimáciÓ1~ dél i11ercadb' sC!bre ;;:· . . . . 

En esje casC!,·a~~i&ort~~d~mf!l1~e},c7~~es: flu;Ciól;~in~~Héitit.d~-l!lg·~e11;~~s~riables .(S, X, 
T-t, r y C) •.. pór'lo que;;ecurnre;11os\a'•í11ét()dos't1ú;1;é~Íccis'<lé~b{;Sqtleda-;{ÍJarticulcirm~nte el· 
método .. de '•Newto1i~RaphsoiÍ'.;,,/o e.1'0de :Bis'ecé:i'ó°n; #Gyo~'.-p~Óéedh11ientos(se (e~'.jjlicari•. ei1 ·.·.el 
Apéndice B.Jn\lestigacio1~es?r~~~~~h~áfinrn1do:Ciueie1 pnlneto'esfélltruiiénte.efi'cie¡1té y;exacio 
en. el .contexi(deóp'cion'es.'de ·~éínip~a 'tipo·_-e"urnpeo;·asiri;Ís1né{s~:;desen;~et"fo'.í10 es 'el ú1as 
recomet1dable.para'opci

0

olíes'áíneric~1~s sobre'iítú!Ósj]ue'pag~ di\1det1dos·y'iJ!lra éiirótipo._de 
instrumei1tos,"derlvados!; PÓrÓtro lado; el i]]éfodo .de Bisección ~5; éñ;ciertii:'fori1rn;:rnás sit11ple · cÍe 

aplicar·yp:~á.ri~t~~zi14dt~otí:~i~nJ~Pl~á~~!h1;~~e·¿~~i~t~l1fi¡~:d~l•~~1e~~(v~~r¡e una 

opción· de co111'¡lia sobré~.U11~acción:c{úe'í1o·.paga diviá~ndós .·es•.$1; s1s'émina~·S'=$21; X=$20, 
¡= 10%. y· r'-ú=o.25"afiris,fá volatilidad iinplíé:ita~~s.~Í.yal~~de (J'.;·~~e;un~·~·ei susti~uidCJ etl·la 
ecuación . del i11odelo de vaiuaéión · :..p~r~ · :~¡ ~~so, B1ack &' s-~hóles:.:; li~ :"éoti10 iésultado 
C=$1.875:· · .. · : .. · .. .- <<.:· .·.-.. · .. .-. ·"····> :., ' •. '· ,......... '- ·.·.· ·. 

Es por ~11oc¡Úe,;~e ·~~~ fon1~a,la ~olat~id~d,in1pÍ¡~it~sirye para 1~on;t~re~ la opillión 
del mercado'.sobre. la \ 1olatiliclad,de lrrl,tí.t\.i!Cl _lit1particulár.lndusive, sé háii ~realizado. estudios 
como por ejemplo los· nevados· acabo por.Patell f.Wolfsm/( 1979, Í98 I ),·así cci1~10 por Poterba y 

'"·'·:. •, '. ·.;_, ,·. ,-::···,'•. ,_ -' ,' :, . - ' ,,_:' -.-··. ' . ' . 

11 La demostración" pued~ ser ~onsultada 'poSteri~nnénte en 'este capítulo. 
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Swnmers (1986), que proponen a la volatilidad implícita como una aproximación de Ja 
evaluación del mercado sobre el riesgo de los activos. 

Asimismo,. otras, investigaciones han .sugerido _que)a. volatilidad implícita podria ser útil 
en Ja predicción <l: los 111ovünieniós, s~i)sectie;)te(de lá vc:iJ~tiHclad: histónéá para el. rendüniento 
del ··instnunento''sUoyáéénte;, entre ellas' citiii11os ·Jas'bsigUÍenteS,:. Eaíahe· y,·.R~cilemán .. (1976), 
Beckers (1981 );< Héatcíhj(i986);~Báli:yjToroús~(1986); ~Wilson;.y iFuiíg. (199Ó)'Estos. trabajos 
centraron sú anáHsis ·el}'. Ja"reláéiÓn/entÍe· la '.,\;olaiilidaa i1'ilplí¿itá d,é los pre~ios)é opciones de 
mercados. alnelicáños· v la \•oláifüélaci histórica dé1:bieñ!subya'ceníe'.; De 105\anteriores,uríó •que 
resalia.en.la difecci.ón .. dd prese;1te !rábajCJ:·.es'.é1 ereauadc/íJór'.Beckers/qUien co\~1paró erppder .. 
pronosticadótde .. lá ~olatilidaél histori~a y eide'·1a:\•01áillidad·iú1plídtá;•'eiícontián<ló(¡ue lií'última · 
se desémpéiiaoa 11'.íejor:,que la.prinÍera á];precleéir lá'cÍes\,iadó;1·'.e~t~'(!áiífütJi:a\Pcír, su:parte,· 
Rubiiistein'(l 985) 'ófre8ió uh.éxtenso;ái1álisls·dé lá~'.~~'ólatilidades. ü~1\;IÍcii~s' deop°don'es'sobre . • 
acciones. e{,. las 'qué'olis.e1'\;¡rci~rtoslp~tr~1e{' tales. ~oi11olqu~' Jás'.volatilid~~es":implícitas.'·más· 
bajas. eran: las·· de .opciones; que' se\ eii-coiitT~bro1;Eñc'el~Dii1ero-~.y\se<ivolVí~1 ·~ro,ir'ési\;aln~1te '. 
mayo~es confo¡.;n'é la. opciói1'se' t'cimaba Denfro 00f uera~-del~DiIÍéroi1Beckefs 'ta;,,bién''ooservó lo. . 
anterior, e~ más;'' érlsu1i1Üéstra'1a5 \;olatilida?es iihp!ícitas' de opéióii'es <lé' cóí11pfá\h1 :coí1dÍCÍÓ11es .· 

~~~es~:~~:~z~-~i~i.e~~cI~~c¡:~~íi~~i-rii~~~ci~1j/,1~'~~~íi'ffl8~Jª:~~id:~l~1~~ó~;~~1~{~{:g~e 1~~ 
momento de construir la muest~a se éxc!Ú)•éro1i los títulos opciÓna\e's ·de: é01i1pra con \•olatilidades. 
implícitas neg~tivas;p~f Iris criterios.sohre'losfHn~ites''de)as ¡Jfi11irud:(esid{10· es'otÍ;a éosa qÚe la 

excltIBió~:~J~,~~º1~:1\~ii}f~t~~0i~~i1!l~~lr\0S1~f f I~~~Jonf~u~;:~º»;t0a~1-;1isj,_pr~~ios·de 
opciones tieiiei1 ·la' misi11a respuesta a'c.al"Jíl:iiéisén1a,;olatilida'd:c~ártic'uiami~íé; en.contraron que· 
las opciones En~éÍ:Dineréi con \;enélÍ'Íiiento lejru1o:errui-las;1nás sensiti\•as/córítráriameilte a las. 
que se ei1contraba0 Deniro~del-Din'ero y cercanas'á sUté111'1mo.:< , ' ·; ;,j_ ) >) 

. : A~ ~arlir•a~··1()5~é~nidici; ;1}ei\-~lon~~~~:-5~ á~oya~ ~-b1M;a ··i;1~dla~'..'Üiía cíe 1~5· ¡)rÍ1icipales 
hipótesis .del trabajo: 1i:iislí1a _que se tratará dé_. compr¿¡¡)ar~ ;,1edi8iité' el análisis qué s'erá lÍevado a. 
caOo ·ei1 la etapa. fü1ald'elpresénte. éapítuio.y querefiereta la ;,;olatilidadiÍÍÍplícita'cmimmejor. 
predictor de la volátilidad futiíiá'(¡uéla des\ i~éió1Í-ést~ida;.bas~da'eií datós J~istó'rico's.'·. ;; '\ . 

' --:' ·. • ' __ , . . • -», "·· ' •· ,. •" < -,· •• •- ,; •' • '_. • , •• ,. -, •• 'n ·'··· .·• . •·.· ,'>. •• 

y ;'qJe;p~s;,;,~s q~e si la ,;blaiilidad rele\•aiite pira e~t~bli~é(éi ~iilor del~varr¡;ntés la 
volatilidad del re1idimiento de su activo subyaCei1te desde elm(Jmei1to 'dé-. ei11isióí1 !Íastá su. 
vei1ciÍ11ieiító; el éstimador obteiiido a partir de la \lo]atiÜdad Jiisiórica Í10: ofrece üna bueia 
aproximación; dado su· carácter retrospectivo. Cabe argmúeiitar que la yolaiilidad ca1n.bia durái1te .· 
el tien1po en base, principalmei1te, a la llegada de 1rneva infonnación, y esta últiina difii::ilmente se 
puede incorporar en el cálculo de la vol~ilidad histórica; a diferei1cia de la volatilidad üÍiplícita 
que, bajo el 'supuesto de eficiei1cia de mercado; captura fáctores 'que 'son· fuente de 
incertidw11bre13 y que, en su momei1to, teiidrán efecto sobre la volatilidad futura .. 

12 La el~ción de la mueslra requiere de diversos criterio·;; que pénÍliten al observador I~ depuración ·de la misma, con lo 
cual se evila el manejo inn~esario de datos: .. Entré.este \ipo de'crilerios se encuenlran:•establ~er ·lm cierto 
lim~te para el prcci_~---~e __ 1~. Pr~~a, 'co~~sider_aCio~es en_,relación-_al_ ve~~-c~r_ni_et~t_o, li_m_itar_la·:~leéción a opciones 
sobre bi~~_es .s_ubyacentes_ -~_ego~iad_~~-·.:~cti~amente -,e i_~~lusiv~_-_c~e•~trar las. obSerya.Ci~nes sólo ·a Wl tipo de 
opciones, por. ejemplo, opciones en condiciones Fuera:del-.Dinero. · ' 

13 Entre otros. ac~ntecimientos p~IÍÚcOs~:ÍmP'Jantación·d~"OUev3s ~~~id~,~- económic?s, iriflaciÓn, etc. 
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Aunado a lo anterior, el estimador de la volatilidad basado en datos históricos presenta 
imprecisiones, debido a la elección misma de los datos, los cuales deben confonnar wia muestra 
grande, pero tambiéndeben ser lo suficientemente actuales Para no traer. consigo otro. tipo de 
efectos sobre el estiinadcir; asimisii10; el tipo de datos podrla rió se~: el indicado ~dada la. gama de .. 
posibles· predos···a'con~iderar=-:;;ó,iinclusivfi,~pudie}~:.aaf5e. q~e)o~ lnisi11~s·:nó.;~é~1 del .. todo ·· 
disponibles, ell. cuyo caso elestliélio éstari i léjós dé presei1tar resÚltados'coÍnplefos i collfíables.. . 

T ene1i1os tam~i~~ ~¡:~~~~t~·:J~· i~ ~~!~· ·e~;éci~,~~¿161i·J~\í~'~ü1~füicl~:;i'~Cibr~ ~1·¿á1c'u1¿'dé 
los precios de opciones .utilizando particiiJa~~téé!Úío~eio.Black;&::~~liol~s;'.que '69~sidera a,la 
volatilidad constai1te. En este.'cásó;' cUandol~vé~daderavofatili<lad ·;;·éa hfayéír. ciüé el'éstiñ1ádcii,. el 

:;:%~~~t2~~~~i~~~t~~~!/~~~:~1~2f ~~#.~·· 
a partir dé· sene!i'pásadas de los.•relídil1tlm"ios·dé1 .bieii 'sub~acen.ie:. de los'·'dáios ;útiliz!idos por•. 
cada operador•.· .;;:110: propi~n1'éi1te ·~or'posibjes/oport\u1id~des: eiíel .: i1í'eié'a'do,\; pé'\íhi :qué: s'ea .. 
necesario estahdarizar·e1 proceélimleíiío·de cálé:úl?'dé l~·.,•olátilida'd'qiÍe'·s.e cÓi1sideraeÍ1.'eÍ lno'délci 

de va1uaciónAéfüEio1xes~( it .. '-'L•:< ?'\·· .. ;; ·f:~:t·(::t·~·-"· .:~~/>i;_i'.:::f:·t·_ .;y <·-
Por1ci tanto; liitesisdequelcis estimad0res .. dfiri,1adcis'del 1iiercadó superan'a los que se 

basan eil .· dat~~ ÍlistóÍicos~~é ftll1,dameiíta. eil probar qÚeJa \1ol~iilidad'.ii~ipliciiai'dén\•ada· a partir 
del preciodé'ui1·,~;arrant :.:aado'w11;iercad6 eficiente-;,, deber(reflej~Ja\;a'iiabiliciad e~pe~ada en 
los precios futur~s ·desde ún tiempo t hasta el. vei1ci1i~ieí1tód~1~''liiúi{j§~¡J'd01~iíl.: Á~in1is1110, lo~ 
participai;tes i'del ~mercado .deben anticipar los e,•eii!os, i1if~n11iili~:os'.\iinp~rtÍIÍ1tes<pre\~os.a la 
conclusión del contrato del titulo opcional v. de la mis1i1a' fon{{a,;deben'réflejarl~s'eii lás pnmas. 
Consecueníemente. la volatilidad implícita· reflejará lá vcilatilidad 'ourai1fo fa ;.~da· dél· warrant. Si 
las primas del instrumento y las volatilidades antedichas tlÓ reflejáii ad~cuaclánÍente la.volatilidad 
de manera anticipada, los tirulos estarán valuados incciJ-recian1ehte;,conlo cual pcidrian darse 
oportwiidades de arbitraje, mismas que paulatinamei1te serÍín corrég¡das p~r' el n~ercádÓ. Es más, 
si los títulos opcionales están valuados correctameille,·s"ü:precio -de mercado actual debería 
contener tanto la infomrnción histórica como la infon11ación' futura: E~ base a· 10. ru1terior, ei1 ·Ja 
pm1e final del capitulo se muestra el análisis eccii1°01íiéirico·qúe l1os pen~1itirá détenninar las 
relaciones ,ei1tre los distintos tipos de volatilidades para las accioíies sub~·acéntes, de .warrants 
mexicanos y la elección óptima que provea ál n~ercado de Uií estÍlnadcir estándar á utilizar en el 
modelo de valuación prefereilte. · · · . ~-' · . · • · ·· ·· · <, . · 

A continuación se establecen' 185 c6ncli~iÓl1e~ nec'esari~s Y.'~üfi~ieiit~s p~rala.existei1cia de 
la volatil.idad implícita. Considerru~dcl el ca5odel :·rnodeló.,Blaók &:sdióle~,; s'é,pr~sei1ta·· Wl 
procedimientoqueconvergea la (ítÍÍica) .vadmiza i1i1¡)Hdt(ct1i.n1dóésta exist'e>Lacaiactelistica 
más importmite es · q~e iirovee• un: \;alor•i;1icial' para: el ~li1étodó,de;(Né~,1:óii·=Ráphsciíl:~ LO , cúal 
implica lUla \'enlaja sÚbstancial/ptles si. se .aplica'dichoméfodo si~1 w1yalor Ínici~liadecuado .·.se 
puedei1 ·pasar por )ltosolucio11és qlle'.del hecl1C>',. existC!i1': A,simisií10> iih:valor/iniciál' lo 
suficicntemeilte aproxhiladci g~rantizára ia conyerge11éia'del 1i1étódoa lá solución buscada. . ' . 

Ahora.bÍei1, por c6~verii~1cla, ~tm~i~~os ]a' fÓ~11ul~~ d~\ia1~aci~ncl~ ~p~ioné~'BÍ~ck & 
Scholes (ver apartado 3. L 1.2) en la forna siguiente:. .. . . 

. C ;,. f( S; X, r, T-t, a) ................................................. e 4) 
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Dados los valores de S, X, r, T-t, así como de C y utilizando la ecuación < 4 ), la desviación 
estándar implícita, que denotaremos por a*, satisface la ecuación ( 5 ): 

C.'." f(S,X, r, T-t, a*) ............................................... ( 5) 

.:.: ................. : ................. ( 6) 

Para demostrar lo anterior, obséÍ"\;ese qu~ p~y~\;~lbre~ dados de SL1:, X y Ft,f es. sólo fw1ción 

de uy que, . ;¡l!{/C;)~ Pa.\·(o,s~);-1:¡f~h) · ..... :: .................... : ...... e 7) 

y 
Jin1 /(~) ~ S 

.o<->oo · ··· 
.·.· . •:. •:·· .• :1l·':. ,,: ... ;•;' •':: ···:. > ;:·;; .. '.·'. .• ... 

Como la función/(·) es estrictamente creciei1.te .. :para CY en(O,' ()'.)). ei1toncesel valor de la 
opción, C, debe caerei1tre las expresirn1es dadas en l~ pa~~ der~ch~ delas'ecuacio1ies< fl Ú 8 ). 
De ruií que;[( · ) garantice quese tiei1e wía ;ofoción íu1ic~para fa' e~~a~ióri,< 5 {·es deci,r, a't: 

la fonna~l método Ne\~'\on-RajJl~s~n 'apÍibaé!o ( ,~~rAfae,;1/Ji~~. ~) a '1~'.~~~~~%· ~f) ~~·Greseili~ en ... 

············ ... · · ii~,a:i";/ ·.· / · _, ·,. o u 11 +i = u,1 - /' . ) .·. ····.·· .. • .. :.::': ... :5C .. ::t::::: ..... ::: .......... c9) 
- '-,-.:·'_ - -~·~-> .. ; ____ ;- ,: _ .. _(a,, ;-:) -~,: 

•. ·_ - !- -· _ .. /':'· ._:.}.:-· .. ··_: .. r:; -.~ ,::'." ::: ·:.·,.\_-:-_ .... >: .. __ :-: < __ -:/._=~ .-._:-/::-- ··::/_-= ;.;-<>-··\~ :-~ (:;.\ >··:>~: -·)<_·'. _.:,~: __ / - ~::..: .. : ->=:_.. 
donde o;,. es· el n-ésin1o estiiíia~or de d;.; y f< es la J)rin~era dérh;ada de f ta) eón ies~'ecto .a o: 

como f '( a,, .. ) > ? .. ·c~~f f~·:~Y;f [t },?·r.\~,e~~,aci12;;c.~j;~~~:~t~t:~:~·\~~f ~:s~:;.~):·· .•. ;.>····• ;-,.-_ .. 
Un aspecto e11 relac1011 alproce~1m1ento N..e\\'\on;R,aph~on e~·c¡ue s1 laec~ac1011( ~}tiene 

/~c~~c~n~~·:-r1;~1s;f;~t?i~~~~·º~.1,·ei1f~1~ájji~{\~~j¡~~i1~~r~~iL~~f~~1~~r~\l:~1º~~:.· 
aproximada5 gciii~raclas .. i:óm;e1jan >á _la isohición: exacta' par¡¡ •. Ul1,/vruor•'j¡1icial. s ufiCientemel1t.e 

. ,. ,. :·• '· •. •- ,.;,,,,··-··•:":.••·••·s .. ·'(,''·'" ,, ... ,. , ...... ···• S •· . ., .... 
cercano a a*, ¡,:.e.; {o¡/} ¿ cf'•sie1iipre,que d,, e[a;b]para'cúalqúier 11;1 Ahora;bie11; se 
sabe que el érror para el n1étodÓ e11. cuéslióii es cási proporcional al cúadrado del error anterior, ló 
cual redtmda e11 rápid~z pará arribi!f a la iiol~ción bus~ada\ ' : . . . . . 

,. ·' • - .• " . ,·' -, . • i.;_.r.._·, ' 

La. e>.l}~ésión'(6{)'.11os.ai~~··c~;ái~c!o'ti(!ñ~solt12ión '1a ecuacion ( ·5 ). Sólo se requiere 
ide11tificai llll 'j:Jüñtó' de [3;'b ]'"'"pará~ga~anti.zai que el 'procedimie11to plasmado e11 la fómiula e 9 ) 

siempre nos ~oncl~~irá ~ O*:• Para ·~Íl~, d~hiostrar~i11os que tal pw1to, cr0, está dado por: 
"- .. : . '. .._:/'· ''·;·:•_. )~::. · .. ·.''.:. ···.. ; ·.'.'· - - . ' 

14 Es decir.[ (Ó')> O cuando S;X.y 7~1 > O y.a> O. 

"Véase Burden, R.LyJ. D. FairesÓ9ss), A11<iÚ.ris N11mc1ico,: Grupo Editorial Jberoamérica, México. pp. 57, 68-69. 
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donde r = T-t 

A continua~ión se en\lncfa la prueba d~ que o-0 e [a, b]. Utilizando la ecuación ( 9 ) y 
considerando que e= l< a*) ten~mos; ' ... 

. ·: . 

.. . · · : JcdnY:"-Jco-.~) O" -O" . . =· 
. ci',: . n:L > "'f'~o-,/). 

.................................... ( 10) 

~. Pc/J;ll )( 0-11 __,a-nii}Alc.~,;y;_z< a-n ......................... :. ( 11 ) 

El lado dere~ho de laecllaciÓ~ ( 1 ¡·) s~pu6de ;;,.~r~~a;;:;;\édiru;t~'e1.Tl!Clr~;;1a del Valor Medio, de 
la siguiente fonna: · · · · " · · · · ' ··:'. ... ... · · · . · · · 

·'.·-:?.-,:· :;··~: 

para algún A. e (O, 1) 

Por lo tanto, considerando loru~terior sustÍ~~i1Ílos ( · 11 ) ~j · ( 11 J: 

.f ·~o-n)(o-'/1--:~n~Ó.~.(a/IP~*)j;·( O-.* A+ O"n c1.·~ 2))' 

sustrayendo f' (o-,;)( 0"11 --

0

Cr ;} 'a'.a1~;b~.~:1a~6sde la ecuá~ión anterior.· 
- ._- . - ,:,. - -: ' - - ' 

f'(o-11 )( O"n - 0"11+¡) ~f '(Q"11)(a,/- u*)h 

..... ·= .. (ª. L~··~)·f'(a*A.+a .. (1-J.)·)::.·f·'(o- ·.).(o-. -u*) 
- - .-'. ~1-.. ·" ' ' .. • ,. - . . '! . ¡,, ' 11 11 

.f'(u11)[0"11-CT11+l -(a11-0"*)]= 

= (0-11 -'- o-t)[/'(c¡-,~ 2+o-,,(1__,2)) -.f'(o-11)] 

f'(O"n )(0-11;1 - CT *)~(un - o-*}[¡i(o-11) --f'((T * 2+ 0"11 (1- 2) )] 
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lan+l - ~ *I = lf'(o-11 )- f'(~ *A.+ crn(l -A.))I 
lan-cr 1 f (0-11) 

11:: 1c~;.0;= ll ~ ~;( :; ~~::gI- A) )1 · 

Esto nos motiva a considerar la elecCión •de dJ ~oí1io. la:a qÜe rllaxiií1izaf .'<a), de tal. manera 

que CT1 estará más cercad~ di qu~ loque"io es;á dó. Ei~ b~s~ a:l1f: daclá rdi el Apéndice B, lo 
;,, >·:,;"<:;:;) ; .;s, < ;:, :;•;' J:, '> .. · •.. ; •.• . /id, . . 

anterior púede obtenerse segúri Máiiaster ); Koeliler (1982), 111ediantef 11 = f'-1 -- • Es decir, . ·. ; . ·> ':~< ··':.;. ,,: y::: .• ·:. > ; . > .··... (j 

cuando d1d2= O; donde d(y d2 se'definén ccin10 ei1·el capítulo anterior .. · 
, :·'" ._";•, .. ,-::•:·. ·í,.;··,,·,:~":-·~·:.'·~···, <;';'."· .. -:::· ... : . •. '. -

De ahí que considerel~1os'dos~asd~: .•.. ' 

1 ) d1 ,;,, O ei1 ¿uycÍ c~~o. 

2 ) d2 = O ei1 cuyo caso, 

··(s) . 
. In. ~ .+/r · .. · '.·. . : X · crv r ·· 

·. · .. +-·-=O 
a../r. 2 . 

(S)· • 1' · .. 
In -:-; +rr+:¡o-2 ~ 

,.\; .... ·:· - . . o 

( s)· · ·· . l· ·, · 
In .-e-: + rr = -,...(r-r 

,.\; . . .. 2 . 

-2hi('~)+rr 
1 . ); 

CT- =------
r 

In.( 
8
.) +rr . ,-.:\: . ª" r --~. --.+-· --a-./r=O a.Ji. · · 2 · · 

.. (s) . In -:-; +rr . ,.-
.:\: - ª" r - O 
a-./r 2 -

........................................ ( 13) 

....................................... ( 14) 
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( s) 1 ? In - +rr--a-r 
\T 'J 

A - =Ü 
a.Ji 

(s)· . r ? In-:-- +rr.=-a-r ....................... : ................. ( 15) 
"' 'J ... '\ - -

21n.( s~) + rr .. 
? .\: .. . 

a-=----- .......................................... ( 16) 
r 

De las ecuaciones ( 14) y ( 16) se tiene lasolución~para la ecuación ( 5 ); a saber, 

. . ~¡ ~ f ¡i.éJ'.f t 
De esta fom1a, se ~ség'ura I~ exÍstetÍcia de la v~latilidad (dad~ qué la yaria;iza 'es positiva), así· 
como su rn1icidad. . · · .;• .. · '•. :; · ·· · .:;• .. · · · 

Por ló. fanto, . la volatilidad·. il1icial a 'coi1sidcÍ1;á~;par~~;~~buI¡l'· la ·~,~latilidad · implícita 
mediante el Método Ne\\1mícRaphson será: '.. . · •· : .. ·· .··. . ··.. · · 

a
0 

= ,;,~·1h/s.~ l,.r, .•.. 
. < jr l,~)-< 

...· .. , ..... , .. : ....................... ( 18) 

;:· 
.. -, ·, ·. -~· -. 

Luego se calcula el precio deL\varrant pfü'a dicJrnvolaÍiHd~dhí'.icial,f (ao),)' se compar.acon·el 
precio de mercado de la ópción.C Si el priii1e1\·alorJio' se'aproxin1a sufi~iente1i1ente al segrn1dci, 
se continuará con el: proceso iterati~;o (dádo'.po~'la écúáción (9) ·hasta encontrar, la volatilidad 
implícita que genere el precio de lá opción que aproxiÍi1e tilás al precio 'dé tnércado; Para el caso 

- • . ,_. • , •• • - ·-· - '-•. ··-~- -·; ·-· - . - • · .. ·-. . --_,_ - e . _,. . . .. - _. . - ' -- • 

se tiei1e: 

d2 
_L 

[f(a¡)-C]e 
2 .f2i = a· - ~-----';:=-----, s.Jr 

donde d¡ se calcula utilizando a; 
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Ejemplo. Considérense los siguientes valores del contrato de un título opcional: 

e 
s 
X. 

$ 5.75 

$164 
$165 

El valor inicial para I~ vol;tiÍid~d implícita es: 

,. 
r 

5.21 % 
0.0959 afios 

CT 
0 

'°· ~l1n(*}7 (0.0521)(0:0959)1 =•~20.855\ln(0:9939)-r(0'.0049)\ 

= ~:?o.sss~'."0:001os\ "!'··~o.027G d ó\503 

Y para dicho valor, el pr~~io d~ l~ i~ci¿;;q;1~geií~ra ~I mod~lo Black & Schciles es:· 
.:.\.<:·:_,· .. ~ ·' ·f~~' .. :_. ....... ,,, , .• . ' 

( 164) •·(·. .. '.d.1503~)···· 
di= 

1
" 165 + º·º~21 t;~ º·,º95~ ~o.0061+(0.0~34)0.óg59 

0.1503 .Jo.095!) 

._. ,. .:· . 

d2 = (1.1574)10-5 ~ o.15~3.Jo.0959 ~·-Ó.Ó465 •. 

.rc13.05%) =e IM)X co:ooo'o1¡ '"(l 65)~-:c9.o521 Í0:0959 ,,,('..o.046s) 

= I.64(j.5)z,:65?6.~9~~)o,4s15 2¿r79.~41·= ;959 
··.·,,. <·¡'" 

Como el resultado está lejos de ser,C= $,;:15.'eínue~;ó ~stim~a~r.de lavolatilidadestá dado 
por: 

... ·: - ·' .. 
>((1.1574)10~' )2 . 

- .:: .:: ·.· . .., 
[ 2.959 - 5.75 ]e .···••. ·~ · .. · (2.5066) 

=0.1503- .. · ... • .. ~ 
· .. ·. . . .164'.10.0959 

= 0.1503 + 0.1377 = 0.2881 . ·. . -

Como el precio de la opción que produce ~I modelo para est~ volatilidad de 28.81 % es: 
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/<2s.s1%J = 5.150 =e 

Entonces, de esta forma se ha obtenido la solución en sólo dos pasos, teniendo como resultado 
una volatilidad implícita de 28.81 %, dado \ll1 precio de mercado del instrumento de$ 5.75. 

En el siglliente apartad~ se verá cónill a partir §e llll ~nj\mto de volatilidades implícitas 
obtenidas simultáiieamente de diferentes warrants, •todas sobre la misma acción subyacente, se 
puede obtener una volatilidad compuesta para el bien, calculada en báse a un promedio 
ponderado de las volatilidades implícitas individuales. · 

4.3.3 Volatilidad Ponderada 

Bajo el conte>..'to del modelo Black & Scholes, cuya fóm1ula fue ampliamente descrita en 
el capítulo anterior. sabemos que para el cákulo del precio delas opciones toma en consideración ·· 
las vmiables S, T-t, r . . .\:: a. de las cuales recordemos qü~ sólll layolatHidad se encueiitraligada 
directamei1te a la acción subvacei1te. ·De está fom1a}si teiie1ilos dos \varraíits ei11itidos ,sobre la 
misma acción y tiempo al vei~cimiei1to, ei11ónces í.!lnt!l S, c'omo ¡; {r ( r ;,T~'t)'r debérái~ de ~éimar .. 
valores idénticos para la valuación de a;11bos títulós. ;¡\¡o ohstfilite;'si wici de: ellos se 'e11c:ontrara ei1 
la condición Deimo-del-Dinero ( )(1 e-rr~-ri <. S )'y el ot;o F.u~ra-d~Coine;~· (~': ~-rt7~ri, > S ). lo 

cual implicaría ·q~e l~s p!ecios de·,~je!~icic),'r,u~s-eii,~stii1~()s_(·~){/'<:\'i).{~~~8i;c~~ ·¿Podri.a~nos 
pensar que lo·. anterior implicaría ~·~rial1zas diferei11es? :, .. : • La .respüestá•,esl1o; yá que O- s.e 
ei1cuei1tra referida.a S.y 1;oa .\" ... DeahÍ;quel~s tltul~~opci!l11ales rincondi.cioii~s Dentró'y Fuera
del-Dinero deberian,,~córdecon;Ias espesilica~iohe~, d~· Black7& ;Sch~le~;:/ga1erar'.Iii misma· 
volatilidad implí~ita; er,. Si~ e;11barg6,1.a'ex~e\;·~;~iá 11a .11iost~~d~qu~f~s ~ii)1¿Úlidi!des-ii11pHciias 
varían, depei1diei1do de si'la opción sé ei1cuent~~ •E~; Fuéra' o oi;;;frii~del~Ói;1éro!;;Asií1~is1?10~ sé 
puede observar ~·qué las: cipcionés :có11 .,;ei{CilTiiento ceréaiio',y/Dliiít~o~dél:Dillero (Fuera-del
Dinero). muestran una tei,ídeiicia a tei1er 'volaíilidades iíiiplídtás Í11ayores (t~1~Íoresfé¡ue aquéllas 
de opciones conel misínoprécio dé' ejercicio pero có•n Ul1111ay,ortiémpo parasuv~éimiento. 

, Así, aún C:uru~do 1Íl volatilidad cambi~. d~ruit~ el ti~1~1~¿ ;J~/¡·~~~a·i~~~~~~;e l]áe eÍ ~·alor 
de la volatilidad i111plícita: p~ra todos ·: aqúellos\ \varrru1ts .fco1{iratadC>s'~;bajo: 'las .. ; niismas 
caracteristicas (principalmeilte. sobre el. mismo: acti\•o 'sub);aca1!e y 'con; el~n1isnÍo • perió'do . al 
vei1cimiei1to) ei1 · detem1inado mcÍmei1to debiera ser, la misma'.ei1)a,prácticá ;esto'no s.e.'obsér\•á .. 
Las causas son. variadas, inéíuyendo la posibilidad dé qué el; módelCÍ Black:& Scholés es · 
deficiente o sus especificaciones son'•ünpropias:. asrcoilió por,' el 'ejer~Ício•!Ulticipado,' la· 110 ·
si111ultru1eidad de las trru1sacciones dél derivado y del biei1 de ref~relú:ia/~'iii'eficierÍcias aél 
mercado. 

En este sentido, si se cuenta con distintos contratos opcionales sobre tman1i~'maacciÓ'n 
subyacei1te y se obtiei1ei1 volatilidade.s implícitas múltiples, 1ws \•ére111os 'éii. la '1iééesidad de 
combinar dichos valores para producir uiia volatilidad \mica, a la q~e ciénon1i;u\re111ds VI P 
(volatilidad implícita. ponderada). El proceso. para obténerla pUede, llevarse a' cabo úiediru11e la 
simple aplicación de un promedio aritmético, \111 promedio ponderado é inCI~ó; s~ncillámente por 
la elección de la volatilidad implícita de aquél ins~f\llnento cuyo predci de éjeri:icio sea el más 
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cercano al precio actual del activo subyacente, i.e., aquél que se encuentre más cercano de la 
condición En-el-Dinero. A continuación se e"'1Jlicará con detalle cada uno de los métodos 
mencionados y se definirá aquél que sirva parala realización del análisis que se pr~senta como 
parte final del presente c¡¡ÍJítulo. · · - · · · · · 

Supóngase que a (l), )0) re¡)r~senta 1~.volatilid~d ip1plícita par~ la .J'.-~SÍ)1~a og.ción de 

compra, con un tiempo al vencimieíúo de,~ ycon.~1'précio.cleej~r~icio':.\f· !='.l-proc,édi1úientó que 
se e"'lJone para combinar. todas.las.volatilidades imp,lícitás- ~-lll1a.sólá, s~.presenta d.e manera 
general mediante la fómmla coi1ricida de pró1líedió po,nderado; · · - · · ·· · · · · 

u .·· .. _ "'(······11'· ·1····-..•... · ;ji·.·.·. 
VJP •.·-~ ., '' '·· ,. ( X') 

.···~ .. ··. ==j=:I71\¡ O" ri•>j. : .......•.... ; ... : ... :;:: ...•.. : ... ;;'.''''' ( 19) 

. - ·. ; . 

donde w¡ es el pesó ot6rgado alaj-ésii11a opción y N es el núme~o total de Opciones asociadas a 
tuia acción particular:· - - · · · -·· - · -· 

1. Procedimiento,deTrippi. 

El pri111erproceCÍimi~ito se introcluceel!g¡endo 111 = 1 para j = 1, 2, ... , N, con lo que 
- ' - . ·. -·. . ' - -~ 

la ecuaciói1 ( 19 ) 'quedá 'de la fon11a siguiente: 

·· .. N·(a(r· Y·)) 
V!P.'.·.· = ... ·.·~ ·., J'~ .1 - . 

P.~ . ¿_, ·: e-· - N -" 
. ·J=_l_ ·, _. 

'. "':'- .-···. _ ... - .. -. - ,·: .. -

siendo 1'7 PI'.~ la vol~tilidad implí¿ita re~ult~lt~ para una cmegmia de.N opciones mediante la 

aplicacióndew1pron1edioarit~~ti7ó. --.- _.,_-., ______ -_-_ ··--- --··-- __ · ___ - . ____ _ 
En los est~dio~ r~alizádos po; Sclu~1alensee yTiippi (Í976,)sepra(;tic~este métb'do:-en el 

que se considera a las vólatiHdadés•de 'todas las C!pciónes delm~ 1l.Íisn1·a clase deli11is1110 11_1odo. 
Cabe hacer mención 'que.el cóncepto cle C/ase_in\~olú~h1.al'conjüÍito de titUlmi• opcionales con 
características similares, • lio obstahte 'algUiiós ---·autores : líácen :,\ diferenc,ia, _'a su~ e~'ténsión, -. pues ' 
mientras que pará Larnné,y' Reiídlerilru'{s'c~ refiere)"_to'dás ÍagrÓ)JCÍoneúobre UÍ1if misr11a· acción -
particular, para Beckers. eiwueh~e_ a·las opción es de'. la dasÚi.~adó1í ru~ieri~~;:p~ro ~'oí1 eÍ 111isnio 
tiempo al vei1cimiei110; Esta 'dÍstit1ció1~seºdebe a 'que:: el Ji'ónÍ!bnteié!~:tieí11poide,_1Ós Ütulos 
opcionales puede ser distinto ai'.Ín sobre el 1;1isn1ó bie.i súbyacéi1te, élé ahí que: Ja j)eicepciÓ11 del ' 
mercado sobre la volatilidad esper~~a calnbi~ respectÓala.cluraciÓn del contrato;' •: _ < ·-· 

Respecto al procedi1~1iei1to:.~ué:~m~Íe~·{fnp~¿nieidio~~~t;~;ético~·;;h~ec;Í1~b-~r ~-~sacio por 
alto que ciertos precios dé opciones" t.i~]d~iá ~~r .. 1,11ás :s·e!sitivo~'·a.la d.~~V¡aé:lón'.i estáfldar qúé 
otros. En consecuei1cia, lo ideal seria otorgar wi¡:ie~o i11aycir, a diChos preciéis; coh el.objet~ de 
recabar la mayor infonmÍción disponibleeií esa volatilidad úi1ica, al tié;11po q~e se excluyen 
elemeiltos inoperantes que sólo tei1dríru; consecuenci'iis ad\;ersas sobre el estimador. 
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Precisamente, la aplicación de un promedio aritmético ha tenido severas críticas basadas en el 
hecho mencionado de conferir a todas las opciones el mismo peso, sin considerar la importancia 
relativa de las opciories en con.dicionespentro y Fuera-del-J:?iner?. 

Para il~trar es!e p~to figúrése quese tienel1'-dos opcióneS'de la misma clase~ cuyas 
volatilidades iniplíCitas soll 21 'Yo y 26%_mí ual, r~spectiváíuei1ie. i;a ¡)riú1er~ \IÓ!átili~ád se ili~rió a 
partir de w1á opciÓn qué se et1contrabaEn-el-l)inero: y Ja segw1da corresponde á:itna situación 
muy Fuera-d_el~Dii1éro. 1Ja[1ictíJaÍi11et1tc:i_·S_é -_~abc;i que_)a(óp'cione.~ cer~'.ll~~~~)a c9~dii:i~n -~n"el~ 
Dinero son las 1nás sei1sitivás alás especifié:aéione~_sobre la desviación estáJfdafet1 _reJació11 a las 
ubicadas Fuera y.·_Dei1tro~del~Diiiero'. .Í'm'il¿ tiu1io!~ Ja\ioÍatilidad ~déÍ prii1Íer~·titUl6" ·ofreceni w1a 
mayor itif~núadói1 acer¿áde' la·c'verdadera';\;olatilida'd}0a'iíte lo-~uál eFjJ'eso: ele"gido:para. ésta 
podiía biet~. ser de _Ó.9 y dej.Lpára_.· la vol~Íilidad •:' Í:estruíte;) Dei(¡\¡ fonna que. el promedio 
ponderado de la \1olatilidad in1plicita i:cimbi1iadiúfsta!Íadadopor:··: < · · '• · . 

es decir 21.5% anual: 

. :- __ 0.9C0.2i)+ O.l(0.26) ~ 0,215 .··. 

0.9+0.l 

- - ,. 

Los. precursores •principales e11 este ámbit~ de los procesos de ponderación han sido 
Latané ); Ret1dle1mm,-CI1irasyl\1_anas.ter y asimismo Beé:kers: quie11es han dis_cutido y aportado 
cie11os esquemas de poríderación útiles a ésta y otras invesiigaciOnes relativas a la impm1ani:ia de 
la volatilidad inípliciia én láfonnación de ex'))ectativassobre la des,~ación estáJ1dar fütura y, 
paniculanneÍÍte; ei1 Ia valuación de los titulas opcionales .. 

' -. -
; l e•,.;. ' 

2. Proccdin1iencto_dc Latáné ~· Rendleman. 

Una tiianera de capturar el efecto que produce la· des\~ación estáJ1darsobre el precio. de 
los títulos opciórúdes es 111edian1~ la sensiti\idadd~I JJredo de la Opeión respecto a su \1olatilidad 
implicita. tal como lo ésíableciéron eií su estudio Latané y Rendléman' ( 1976). ' . . . . 

. . -_ •:'· . ····· ..... - .... ····-' -... -.'.,- .. ...,, ··-

Cot1 la finalidad de obtener llll es'timador de la d~S\~aéió11 estáÍ1dar a ¿mplea¿etl la 
fónnula Black & Scholes, Latané yRet;dl~1iim é:akularoi1lás volatilidades in1plicitas de di,~ersas 
opciones de wia misma categoría, t para cada ·acción de_: la :núíéstra:~•Dii:h'as'r\íolatilidades 
implícitas fueron combinadas mediante. la deri\;áda parCialdél precio; de la'opciÓn(ei1 e~te éasode 
la fónnula Black-Scholes) respecto á cada desviacióÍi: esiáiidar iÍÍ1pHCita .co!1:~l objeÚ,io .de 
ponderar las volatilidades implícitas acorde ¡:Qn _ la·~ei1siti\\dad:ei1;~Lé:~~Jj1b_io~d~]p~ecio de Ja 
opción en relación al cambio etl la desViaéión estáJÍdar implíéií_á'. Ási1í1is;í10'.' estas ,i()Jatilidades 
implícitas ponderadas fueron usadas ~omo base para \;e1ificar é:iertas· sitda.cioí1es especíÍ'íc~s,. 
como por ejemplo: · · ·' · .· ·· · · ·· 

• Se emplearon e11 la idei1tificación.deopciO-nes cuyos preciósset1bicar~1¡,o~·~rriba y. 

por debajo de su valor real. . ·. . . · ... _· ··-···• ... _•-. -·. , ···• .. · :: •· . : . •. • · . 
Compararon las volatilidades implíciias porlderadas con];s des~iacic11{és e~tái1d~res 
realizadas. . . _ . . · · ': 

Como resultado y tal como lo observaronésto~ y otros investígadores,no:todas l,as opcionés son 
igualmente sensitivas a la especificación ,de~ la ·desviaCión · éstái1dar, de ahí: que Latané y 
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Rendleman hayan calificado como irracional la aplicación de un promedio aritmético simple para 
la combinación de las volatilidades implícitas, pues aquéllos títulos opcionales cuyos precios se 
ven menos afectados . no son . representativos de la ex-pectativa del . mercado sobre el 

comportamiento deia acción subyacente. . .·· .. ·. . .. . •. . •• •. • .. " •· ·.· •••.. · ·• · 

El esquema'd~~~11d~~~ci;1;p~~;en~ad~por.Lat~1é /~erid,l~111!Ul ~l97~)és.el siguiente:
16 

··.·.···· .·· .. ···········.~/:·~' ; .· ... '>:.!/;i -1' 

VJP,R j'.~,(O.(Jii;r;,1'11),'Y¡~(f ;)! .. · 
donde Vf Pw d~1oi~.1a·;:\,ol'atilid~d.· i1(;plícit:.;es~lt~1t~ideJp1D~ elesque111a depm1deración 
propuesto por LaÍa1;é/R~1dlemru1 y;D]~s.•1~·éJeri~~daparcial del p~eciodé'Iaj~ésuna opció11 
respecto a su des\~ación ist~Íd~r1\1saiidpelipo~~1~:~.1~ck&)clioles:'J · .. · /• · · 

La .·prácÚc~ d~·é~te 'proc~di1i11~itci''í¡·ei;de ~'. c~Icicar'~1 'peso:l]1á)•or ··é1·opd61Íés q~e se 
~icu~Jtran En-el~Di1úiro ~1 r~laciór~·á' Ia~ q\ie están· éi] condiciones ll'Í~y D~Ítro o 1iiuy Fuera-del-

Dinero yco1~v~~~j111i,~!t~~e'.~~10 .• :.Ji; .. './ .·: • : ¡<•·· ··.·•··.· ,.: ':;'.'?', :,·c;,x].·; C .· . 
:Sin··en1bárgo:·tal como lo se¡ial.im Chirns y l\1aúas.ter, ( 1978),'~1. pron1edio popderado de 

Latané \•.Rei1dle;iíán 1Í6 es eií realidad tUJ p/;01/i'edió'poi/dérado.;ya é¡tie' Iá''smíía dé los pesos es. 
111~1or qt1e laúni.dad.:Pof loq\Íé ~1~~u·e~que1Í1a'dé'póiicle~aCiÓ1ípÚede apÍ'eciar~.e~l11·sé.~go .. 1 ~· En 
la práctica lo aliteriÓr. }J~édé diiuéidars·é. é6n ;eJ.isim¡)le·inversioriÍsta éjue}' aéiuancÍo de mru1era 
racional;'íni?e. eG~1élin1ieí110 'coi1io el cociente de]canibio ~i .eÍ preéiéí por/el tamruio de. su 
inversión. Bajó este contéx1o. la argun1entación.de Latru1é y Rei1dlemru\ se enfoca w1icaii1ei1te al 
cambio absolúto,'sü1'Óbsef\;ar la é:anÍidad de la im;ersión.. ·· ·· ·· 

J. Procedimient~'<le Bec~~r~. 

Por su p¿~ ~~ckers(J98 I), plru1teainicialm~Jtemia aproximación cuyo juicio surge de 
la observación realizada sobre las 1•olmilidades hÍ1plícitas de ópciones muy D~1tro-del-Dinero y 
cercanas. a su e"iiiraci§n, Iás cÚalessé presei1tarnn ,e).1~é1iiadam~1te fuera del rru1go g~1eral (casi 
diez vecesla.~•olaiilida~ im¡)licitac~1Tespondiente a tuia'opción En-el-Dinero). 

Así, Becker~ p~opbÍ1~ ~1criteri~ de ~ondéración que consiste ei1 considerar simple111~1te 
tuia volatilidad im))Iícita; Ja·dé ia opción,1iiássei1sitivá a la desviación estándar (i.e., la que se 
~1cuentréfoás cerca dela éondiciÓn_¡:n~el-Diiíero), a la que denominó AMJSD por sus siglas en 
inglés auhe íiÍime_ií'ií(1pliciislaíidaÍ·d d~1·ialio1í. 18 Bajo la simbología de la ecuación e J 9 ). el 
método de Béckers puede escribirse como: 

" Latané, H. A. y R: J: Rendleman ( 1976), "Standard de.viátions of stock price ratios implied in option prices", en T/w 
Jo11n1t1/ <1(Fi1u111ce, 31-2, pp. 371. 

"Chiras, D. P. y. S. Manaster (1978). ~·n1e infonnation content of option prices anda test of market efficiency", en 
Journal o.f Financi(l/ Economic.'i, 6, pp. 216. 

11 Véase Beckers, S.· (1981). "Standard deviations implied in option prices as predictors of. future stock price 
variability". en Jo11mal of/Ja11ki11g t111dFi11a.11cc, 5, pp. 370. 
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VIPAMISD = -~".'.;O"(r.1,Y..·-.0·:···.··{ .• ·.······.'""" H) = 1 <Óio P'" ¡, opdOO 'º" ¡, ffi'YOC iC/aa 
. crirí 111:: o par~las d~más opciones de.la el.ase 

De esta forma, el crlteiio de Beckers exclu);e .. a todas las opcio11és en'co11dicfories Dentro y .Fuera
del-Dinero:·pues l~~niÍnÍmo can1bicieíl elprééio'qe éstétipo ~~~títlllo(opci91ü1les y dela acción, .. 
trae consigó .fÚ~riés ef'eétéí~Vsobl'e' las volatili(¡ad~s ~im¡)lí citas.'. La' i11S1e~tig'ació1{ d7 éste. estúdioso 
demostró qúe; ai balc~a'i lás~\·Ola\ilidíides,in1pHcitás ·a paitif,d,é'.lospreciéis·'de· ciérre.di.aiios de .1ª 
acción y 1aopciói1N u5.an<l.ó. esié111etocto,~se' producía .uná ílred.icción iáíi ·bueí1ade 1a volatilidad 
esperada ~omola9btetÍÍda'111ediánte'óiroj esque111as de po1Ídera'ción:·.. . : ...•...•. ·. ' . . .·· 

Siti~1i;bar~~.~f;a~~rri~im~'6i6n'l;a :sid(). ~~tié:~dá ;~r~~e l.~ infon1iación contenida en las 
opciones elii11inad;s (a~'uéJ!as'~ara.la~ qí:iela sensili.\idad no es la mayor) se pierde. . . 

4. Procedimient~;de b1ti~~s';.:~fanaster. 
Prosiguiendo ~cCJn,1~4escri~ció1i. de los distintos .métodos·. de ponderación no podemos 

pasar por alto la\trascei1deÍ1ci~ .deFestudio reali~do; ¡)or Chiras y Man aster ( 1978). quiei1es 
calcularon. la .·volátÍlidad del rencÍi;úieiifo tlé' las 'acciones eil base a la infomiación sobre la 
condicióti act~ál1del 111ercad·o; eilcéííitrru1do,qlle los pr~cios de distintas opciones sobre el mismo 
valor subyacentedabru1 .. coil'ló\·esúltado\liferénÍes dés\~aciones estándares implícitas. Asimismo, 
si el mód.elo de .;;~iu~7.ió11 erúlcorredoy la vérdad~~a>iolatilidad del rendimiei1to era única. la 
presei1cia de.múltiples volaiilidadesilíiplícitas"•sigríificaba que ·los precios observados de las 
opciones no estaban ;~n eqÜiE\Írioi.10. ella! '¡)robáron.ar identifkar: instrumei1tos "subvaluados" y 
"sobrevaluad<)s'\Ádé1Í1ás.; úiidde 16~ p'tu1lossobresalieiÍtes en su artículo.es que a través dé éste 
introducei1 ·un método>para deien11i11i!r tma ''alitacióii/cól~c.tiva de la volatilidadque captura 
satisfactóriamei1te la iófoniíacio11 para ,cada,vÓlatilidad)111plíciia, a la que deno1i~itiaroi1 WISD por 
sus siglas eil inglés 11·eighted i11íplici1Sra11da/·d de\·iárioi1}! '.' " ... · . • . '' ' 

Ahora biei1, la inv~stiga~iórí'efectuada por Cltirasylvlan~st~r'semuestra c~i1siste11te .con 
una medida racio11al ;del rendi~1iénw al.proponer· uri esqúen~a de poi1deración•qÚe~écinsidera la. 
elasticidad del precicide las·opCion~srespeéto a sus voláti1Ídades'.ii11pHéiÍa!útiicho deoúa forilia,. 
éste método repara.·enel porc~1taféde.caÍ1lbio 'eri dprecio '.del 1.ítulo:opcionál~con;réfe~C11cia al .. 

¡iorcei1t~je de .can1bio .. e.11: iu • v;J~tilid0ad' i111plíc.ita.···o~:éste •n1o;do, ~e. as:~1ne.1\1,;.~e.i¿··(·~~)( ~J··· 
donde ei denotaJa ~la~ti~idacl 111ei1:cioii~da. 

Cabe ha~er 111éi1ci6.n qlle.bay y Lewis(1988) éxamitiaron taí1to el'esqúem~ de Latru1é y 
Rendlema11; com~ e.1 'de Chirasy Mana5ter, e indicaron 'que el' primer procediniie11to, de hecho si 

19 Chiras, D. P. y S, l\fanaster ( 1978), op. cit. 
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otorgaba W1 mayor peso a las volatilidades implícitas de opciones En-el-Dinero, mientras que el 
segWldo concentraba el precio en opciones Fuera-del-Dinero. 

En 1990, Turvey enContró ~\1dencia de que el enipleodel pron1edio aritmético. así como 
el procedimiento de ~hil"as y,~Mana~fér,. ~éndian a' sob_ies!iÍIÍar·l~*¡)riinas• de·las opcimíes, 
mientras que las a¡jroxiináCiones'de Beckers y Üúmé y'Rend!éú1án his subes.titiüiban: · ; ·. · .. · 

NÓ obstante; I~ ÍJ1ayoría deICÍs. e~tudfa~ é~1te11ipof~~s ~fro~~dos'á¡ é&11Íport~miento de 
la volatilidad !Íru{utilizádo. efcriteÍio d~ ponéleric'íóí1'. de Ó1ira5 'y l\1anaster 'por los . satisfactorios 
resultados que ·ilrroja•respecfo: a.•. otros ''procedi1úientos;'y.,,espeéiáhilenté 'para: .. Jós. fines 
comparatiyos :;reJa'cion~dos\ con ,la,v~latili~fad!~básada: 1 en daíos: ·hÍstÓriécís ;. y:. éstiÍnadores. 
alternativos.·· có1110. e]éinpI0;°1ai~1;;(;5·• .• eñtre:'Otros' a'.l\1aébet!Í.py ~1e~ne• (1979),•Han ·.y Misra 

;~:~;~r1~;~~~~tij~tt~f ~~r~:.·ti~~1~~~;~~i~~~~~~~1~t. 
particulanneiíte, l~'fase"éi;cru1JiI]áda 'a re~Iii!ar:w1éstudio para ~eÍenÍ~in'ar fa"rel~tiva \•enlaja ·de la· 
volatilidad implícitilsobre Ia\:olaÍilidad.histórica:·mis11Ía'q'úé;se pieseiíta. en Íá 's'écc.iÓ11 •sigtiiente,: 
considera ~i ui1o ciestls cas6s é1 ·eséiúérila.dci µ·on,der~tioü;1fro\JÍlés'tü p~r c1~ira~ y ~1a¡;áster para.· 
tales efectos.:, Ya •. cjÚe pei1saÍ.1ios}eiÍtre. otr~.s argw11eiita~ioiies';é·que 'es.:fa;ol1~ble ·qu~\éuru}tO. más 
sei1sitivo. es. el. précicide Ja:opció1í'·:~ 105· caii1bioreii'.lá .cles\iacióniésiál1d~r/{11ás é~acto sea' el . 
es ti mador.'de·•.1a .·.\~olá'tili dad iii1p 1 Ícita' eit rél ación ~-ai valor~de· 1 ¡¡· \;~rdadera;,\i()J aillidad '. fuÍÚra: ·.·.be 
esta fomia. eii 1a'i1Íédtda ei1)@~.se asw1ia .fá .. eficiei.1ciá .·de!.lil~rca'dó,)•~·po~r.~tal .• C¡'ile.Jos'préCios' 
reflejei1 ccimpleíainénte. toéla'Ia', infÓ~nnaciÓndispo1iibfe:. ~e esperará qUe Ii'.volatilida'd; implidtá. 
ponderadá resllhaíite .reQéjár(lá dés\iadón estándar fütura ,en. fornia:í11ás; aproximada. que. Ja 
volatilidadbásadá'eiídátoshistéiiicos: '.> > ".·: < ·' <>; .. ::•;.:,.,.. ..··· .• 
Por tanto, sigdi.ei1cÍCi.e1 ;;iod~lo d~ la ~~ua~ión(I9), se~reséJ¡ta él cnterio ad6ptadCJ: · ·.· 

. : > ; (C¡ CT¡ 

\, a-(r¡,.'<¡)'-:;-'-':-·: 
· · · · · ·ca•C. 

VIP* = L éC. a~· .1 ••••.••••••• : ................................... e 20 l 
.i=l L:-·-'.--' 

.i ea-.i c.i 

-t4 ¿Cu:íl es la volatilidad a¡>ropiada 1rnra ser considerada en el modelo de 
valuación de títulos opcionales? Un estudio comparativo 

En el ru1álisis para detenninar el carácter predictivo de los precios de . Jos títulos 
opcionales referidos particulannente a acciones. en ténninos de la volatilidad que efecti\'ameiJte 
ex-perimeiJta ei1 el futuro el biei1 subyaceiJte, se emplearon los datos que sin~eron como base ei1 el 
examei1 valuatorio de los modelos del capitulo ru1terior (ver sección 3.3: 1 ). 
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Además, dado el enfoque de esta parte del trabajo, fue necesario contar con los precios 
por acción, comprendiendo un período de 16 semanas pre,~as a cada fecha de observación. 

De esta fonna; las : cotizaciones acdonarias fueron colectadas a partir del 10 de 
septiembre de 1993y,hasta el:3J:de diciembre de 199420

, con el objeto de contar con 
estimaciones de la .volatilidad históriéa:desde el 31 de diciembre de 1993 en base a los 
rendimientos histÓriC:~s é:o1l1¡);;;ndidoséói.re esi!'fecha y 15 semanas anteriores. 

·:_·· •• '· ·,.· •. - ,:•·-;. •'«· ,. •••.• ,., ••• · .• 

Si biet1.e{éierto•esperar,qu~;donfcim~~·sea mayor la cantidad de datos sea más probable 
generar .. estünadore~ i máS': exactos;' ~1 ~iú1esfro'"7aso tuvimos que considerar. que• el •Parámetro 
volatilidad dé héchO'síe~.Peciffieiií~ éa;;~bio's ~:lo, lifTgci del tiempo. Por lo que; para 'e1' cásÓ de Ja 
volatilidad históTié:á,;ü1s1iiil' en' el an'áiisis ~aio~ 'iliuyaiúéiiores, podría no ser mu/adecuado para 
hacer predié:cio1ies ft\tuias sobre1'éiicha'.yolafüidád. 'ES por eHo q~e sé decidió' emplear. la historia 
de los rei;dimieÍlfos'accionariosde.'apro~i;íiada111entedeJ.1i1eses y n1edio, pafa cada 111omei1to de 
los cálculos rélaÚ~•os'á la'élés\~adó'il esiái1dár l{istónca:· ' . . . .·.. ' . · 

.. ' . ~ . . .. . ~ . . . . .. . ,.·.. ' 

Ahora tii~1J :á c'd;{f¡¡~~aciÓíi' ~l~;t~a;n~s: ~~·figura que dotará al lector de un panorama 
inicial sobre el prÓcedÍmiento~ase~r: ·· · 

Volatilidad Históiica ·. · .• .. Volatilidad Implícita Volatilidad Futura 

11------f 
t-15 t+T 

-· . . 

De esta Ii;anera, se parte de lahipólesis d.e que. fa info~n~ció~ contenida~1 la vólatilidad 
implícita debe explicar · la. volatilidad fiitiíra .•del r~1dii11i~ito del •·precio• de• las;: accioi1es 
subyaceilleS durante el plaZO de .\igenéia ?e la opción;y,'esto sé;e~•aÍÚa réspé¿tÓ alarepérc~ción ;. 
que tiei1é la vol~ti/idad histól·ica ~obi'eJa )·olatilidádfiitur(;; Para ~U({seÜenen l~ ecuaciones de.· 
regresión siguientes: . · · · V · .; • · . . · ·· · : · ;, . ' .. > .. ' · 

v¡;;t == IX o + aj VH;1;+§ Ít •·•·••· 
l(k ~/Jo,+~1J7Í;1 +e;1·. 

donde i represei1ta los 15 ·casos de árlálisis y tJas •. cJiferérites 'oqservac.i6füis ~Jo l#~~del Úe~1po 
para cada i.-ésimo caso,Adérnás, > ;.'{' ,,., •' • ·· ';: :~ :•~.' < · ;/ ' ; i•( · · ··. •····. . 

VF;, 

VH;, 

Desviació1iest'árid~r"fut&~;.·delai~.é~in~~·¡¡g~ió;1,.~o~iid~r~d~\1e~de í 
a·1+ T, es decir, por elti~lnpo'al \•~cimientó del \vru;~t .. ' :, 

Desvi~ció~· ~stfuld~hi~tÓ~c~d~ la i~~si~;~ ac¿¿;,-~bt~i~~~e t~J 5 a t .• · 
' . : "/;:~\ . ;:~.~'.· 

··., 1 

"Cabe mencionar que éste período finalizó h~'sta d 13 de enero de.1995 únicamente en tres de los c~sos. 
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Vlu 

fJo, /31 

Desviación estándar implícita de la i-ésima 
warrant, calculada en f. 

21 

Coeficientes intercepción y pendiente por 
cuadrados ordinarios para la ecuación ( 21 ). 

acción subyacente a un 

el método de mínimos 

CoefiCientes intercepción y pellclienté pÓr . eÍ. método ·de : mínimos 
cuadfados ordinarios para la ecuación ( 22 ): · 

Ténninos perturbación. 

En si, se utilizarán. las écuadones ( 21 ), y)i 2{) p'~J'a é;\~Ii~~r Ids d~tós' el1 tém1inos. 
e:-.-plicátivos del comportamiento de las volatilidadés his.tónca e iÍnplícita'en'.sü repercusión sobre 
la volatilidad futura: ,El objetivo principal. de ello es probar ia hipótesis' de qu~ la f/ expone mejor,· 
en comparación co~ la VH, el compp11ari1il:'lt?:de I,a l'f: \ ··, :/ .:::. ::. S/•:f ' · 

Respecto. a' ,la a;;pendencia cj~é p~'dier~:~~j~(ii•~ir~)a'\;ÓI~tÚid~ái~~plicit~'y'.Ja vÓl~Íilidad 
futura, más .. quepréselltar uná'reladónestriéta'dé ·.c·~~salidad~;conºsidérareinos a .1ª volátilidad ,·. 
implícita' como 'úna var{abl~\ibs~rvablé a '¡)ártir del llÍercaélo y, por lo truÍfo, 6i¡¡ pa~á µ;ópósitós de 

pronósti~:::;ie~~~~;;tlª,)!:~~;ª~\~i~rs1°~~~(tt!;ºJ~~;J1~7.if ;;~et~i~·ti~f ri1;L~·~riajor• ·.··· 
estimador para !ainuestra el1 estudio~·. . • ' . •· ,, )~ •. <L ·.· ;• Y :.' ·. . •. ' 

. Cab,e ~g'ré~~; ~~e, ~~ralx~prnpósitos de cákulo)'UI1a vez, Cjue séha'definido el hoíizo!lte. 
a estudiar; de. thl,'forn1'a que, sé cú~1ta, cón'il1fól111ació11tfütlli-a'\(Cjue·•.elí;reálidad es;ya &la 
volatilidad.· realizada .. ei1 ei .•. estudio)' del.· comp

0

ortru1;i~tb de lós. \\;¡¡rrants:~y sus .. acciones 
subyacentesliasta Íafochá de v6iCiiniénto;Ia des\iáción.ésiái{clar futmáseºcalcula.bajo el ínismo· 
procediil1iento qllé:se r';fiere'piifa la volatiliclad histói{ca:pero{adoptan°clo.fosclatos~~f~turos".,Y 
ésta últinia, al igual que.la ,·()Iaiilidad impHcita;sécalcllla en la'foni1a'des.ériia eiíoiá S.e'céió~3 .. del . 
presente· cápit{tlo/j\sill'iismo·,~ para Iá Vise 'énipléó el '.méíocfo.Ne~\.\oi1~Ra))hsoilfcon'.Ia sohÍción · 
inicial descrita y con ~ulla tolerai1cia de' emif. deO,QOO 1: ,,· \ ,¡V •. ; ... _'zj \;,; ' •.. . - ,. . . 

ecuacio:~e~ ... ~\ªj·}m¿a;ie~2:qr~t1:f¡~.~~:t~·~~ji: a;1~o~ª~~·~t ·~(.~i~~f:~~¡f ~~:~t.ª:ó1:;1: ..•. 
indicador·del, poder'e~:Plicativo'.delás.Jo1aii!Ídadés,: .•. détaLfol1na;que:e1 1{i.ii}·oi:.valor de.di~ha 
estadística revelaría el.'niejor ajt;st~ de las ~·olatilidadés his'!Óricao h'npÚcita';'.seg'úñ 'fuese el . caso, 
respecto· a· la volatilidad futura;:En otras :palábrá~,; R;.nos'.éstaria'saialáiido la:volatilidad que · 
podría predecir éi1 foni1á más aproxii.1i,iú1¡¡'á Ia~·olatilidad futurá.. ·:· '· ··· \ h,: ·· ·: , .·. ·· 

Sin enÍbal'go; ésteplantean1iellto1io es cleltodÓ saÚsfa~tóíi?,)•áqúe.sé'¡)()iliía'presentarel ·. 
caso dequealgúnií,de¡as·ecüacior1ese~']J:tis.iel'álaí11élforktperoque-sqstéiníin-os'i;1fercepció1iy 
pendiente fuesen. sigi1ificatiyámellie iguales .a:cero,y. uho~ respecth;aii1enie:);,po'r:'airc(ladoi la 
ecuación. resta!ite •'.••podría re~·elar;',1a''.;1;1á);or 'k; ·pe~o~. ccm ·;1i6s ccoeficien,tes)~tediéhos 
significativrunente diferéi1tes; Dé está• fO'n1la:' és. reaii~1eiÍteef píilner~caso. él 'qú~' Í~dÍcarÍa •la 

.· ,. ··. . . . .':..; - ·• ' '" ·.,• \~ !, '..:' ~ ' .. _::!-: - . ·. --

------""---'--· .... ·_· -'-'-- ' . '\ 
" En el caso de las acdon~s de GCAR.so';\i, dicha v¿laíili<lad i~lplídta Íue p~nderada por ~I Mcltgdo' de Chiras y 

Manaster.•Res¡Íectoii'lo's ~arrants sobre-,CEMEX B,•y TELMEX L·.el procedilniént~ de .. ponderaí:i6n no se 
efectuó debido a que los titulas no presentaban carai:teristica"s comunes a lU18 "clase". 

"Los listados de las c~rridas de l~s regresiones se pres~~ta~ ·~ ~l .·liÍcxo'que ~e p~eienta ·~I final del trabajo. 
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ventaja de su variable ex")Jlicativa comparativamente con la otra variable propuesta, pese a que la 
Jf por sí sola no revelara este hecho. 

Consecuentemente, se efectuaron las pruebas de hipótesis concernientes a c~da uno de los 
tém1inos mencionados: En'.primer~dnstancias~;probó ·la.hi]l.ótesisnÜla de.que el· coeficiente 
intercepción'.dé i:aí:la úna,de las•ecuaéio~es.(dacÍo.por ati y:,80, respecÚvá1nenie) era éero .... Es 
decir, .. · · · · .,..... · · ·· · · · . · .. · .. :.. · · 

·:;¡: 

vs. 

donde Bo dei;ot~ al iél1niI1~ intercepción d~ las ecuaciones ( 21) y ( 22 ). Ad~~ás, se .sabe que la 
estadística deprueba es: ' ' . ' .. . 

Sie11do 11-2 los grados de libertad y 5% el nivel de significancia elegido. 

Así mismo seplantea Ja prueba para el ténnino pendie11te ( B1 ), tal que, 

Ha: B1= 1 vs. 

donde 

. '· . ' 

Ahora .bien, pasando a los result~dis se'.~v() que,·~ g~eral,~f prome~o de kpar~ los 
warrants analizados :,indica (qué las;·· des~iaciones estándarés': históricas} (VH) .·· é~"Plicaron 
aproximadamente· ... 1 8. 5 Í % de las, z;olatilid~des: futuras' ( 17) de.fos .:. ~éndi1nienios' acdona~os: 
Mie11tras. que lás .desviaé:ionés• está!] dares dmpÚcitás (i,rr) ,ex")Jli¿aro;1 tih}reÍáÚvamente n~ayor 
porcentaje, 2 l .. 53'Jlo; és deci;; Ja' yoÜtil{dad iIÍíplícitá ex'Pli~ó un 16,32%níásqüe lahistóricá; pese 

a que en :i1t::í~\:s;ti~~dr n~.c;1::1:l~s~~~~t~;os
0

con\:LL ré~i1t¿~st~1)or, Jo .~~e· a 

continuación se preséi1ta Ul1a tabla que é'x,lóne lo~ datos de ~~áli~is má~ réle\1~ies por'cada uno 
delostítulos9pcióp~:s~e1a:mue~tra.?.· ~· • .e:.;'. -~~ .• ~; ., ..•. · ··_,:._._ 

bon dé, eite1 prfo1érrenglól1 de cada écuaciólrse ex")Jonen ·Jos coefü::iei11is estimados de 1a 
regresión; abajo de éada :cóéficieilÍe sé i11cluye' eiúre parérltesis él. érrÓf'est~1da;: d{cádauno; así; 
el siguiente renglón ímiestra Jás estadísticas de prueba correspondieiites;•finah11ente; en la parte 
derecha de ~acÍa ~cuaclón s~ iínéxa eJválor de jf; .··.· .. ' ' '/' ' . . ·. : ': ~' ',' ·. 

Todo's ellos táfíto para la ecuación. cuya~·ariable ex")Jlicativa es. VH; c6!110 para aquélla e11 
Ja que dicha variable el n. . ' . . . . . . 
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Apasco "A" 
(APA403A) 

Comerci "B" 
(CCM4IOA) 

Cifra "B" 
(CFR-IOSA) 

Cifra "'C" 
(CFR-108A) 

Cemex "B" 
(CMX-112A) 

Cemex "B" 
(CMX406A) 

0.3105 + 0.3990 VH 
( 0.1724 ) ( 0.4835 ) 
( 1:8010 }1(-1.2429 ) 

0.44h + O.Ó058 VI 
( 0.028{.) co:o241) 

· < 15.7680) Hl.2442) 

·. L6oo4 .~ o.3.419VH 
( 0:1696:) ( o.Ó861 ) 
( 9.4383 ) (15.5860) 

L83Ó9 - .·· (0-497 1-1. 
( o.so.s2 H o.n81 ) . 
( 3:6240. )( ~2.8126 ) . 

:0.57~~ _; ó.4973 VH 
( o.0898 fü O.is os ) ·. · 
( 6.4366 fe .:s. 9777 ) 

0:2883 ·~ üf291 s · 1~1 . 
(. 0.0409; )( 0.1022)•·~·· 

. ( 7.0431)( -6~9270 ) 

. 0'.3031 ·~··· 0.0764 VH 
( 0.0865. )J•o:2816 )· .. ·· 
( 3.502¡ J ( 73:8231 ) . 

- - ·. ' ' .. _ ·~ - ·'\.'•· '" :-,. ''. ,_- , .. 

0.2623 •¿: Q.025.5 VI 
(0.0209;) :e 0:0212 ). 
e 12.5304.)f35:8o3o) 

0.54 72 :_ 0.2186 ·. ¡'.71 
e ó.o46o ')'.(0,0141 ) . 
( .13.6836 }:(-1_6.4503) 

0.1926 + .· Ó.4586 .. Vi 
... ·. c·o.0193}(o.'ci3'2s )•· ... -

(9.9773;)(c16.6609) · 

. 0.9435··.·•:·· .• ~.54~4··1:17 
( 0.0958)('.0.2027). 
(9.8446') ( ~7.6233.) 

O.J40( +. 0.4J64 •'Vi 
( 0.0996) ( 0.1052 ) 
( 3.4153 ). (~5.3532 ) 

¡f = 0.0637 

¡f = 0.0057 

Jf.= 0.2828 

¡f = 0.0493 

¡f = 0.1097 

¡f = 0.2029 

¡f = 0.0023 

k' = 0.0267 

¡f = 0.1563 

¡f = 0.8091 

R' = 0.2476 

¡f = 0.4386 
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Cemex "B" 
(CIVÍX408A) 

Dese "B" 
(DSC501A) 

Gearso "Al" 
(GCA501A)2 

lea 
(ICMllA) 

Maseea "B" 
(MSC410A) 

TMM"L" 
(TMM412A) 

0.7884 - . 0.2284VH 
( o.0463 ) ( o.o8ob') 
( l 7'.0078) (-15:3479) 

·,,,, ·;·, 

0.2739 +> 0'.6059. Y7" 
( 0:0716 ).(0.1063) 
( 3.8254 )(-3,7053) 

'-. '-· · .. -···-. '---~ -,: .- "',' .. 

. . ci.4942. ~ .o.oi94'.n1 
( 0.0589. ) (o o: !Ó59 •) .· . 
( 8.3818)(~9.7213:) 

o.3905.+:0:118~ 0 
( o.0206JC.o.o.244) ·. 

( 18.9790} (~36: IJ58) 
• -···. ·: '" . ,, . . ~·-:: .- . '.! 

0.4436 ~ ó.1 ss8r11 
( o.oi56 ) Jo.o?98,y 
e 11a3~6 J c-19,E39) 

0.3998 - .·.0.0379/V!.· 
( o.o230cl (0.0247') 
( 17.402.H (~4L9301) 

·- __ :_·. -.> . - ·_, _·_.)<:<':>_.' ;·' __ ·-
0.2069 .•. ·t' 0.26.57VH 

e 0.0435 J e:o.10,93~) 
·(4;7564<) (~6.7197) 

.· ·o.2166 +o.os27<l'l 
( 0.0228 ) ( 0.0.5I3;) 
( 12.1413rH7:8641') 

0.563() ~ 0.5188 +H 
( 0.0669 :.) (Ó. l 6ÓÓ \ 
C S.4 Í 73 .. ) ( ~9.4SS9 ) . 

. . 0.205.3'.t-.'o,i~oi .vr.· 
( 0.0336 ) (0.0596) 
(6.1067.;) H2.07in:) 

- ·- . . -- .. ·~ .. -. -
,·. ·--. ,. ,-· -

·0.5?56 ~ p'.i871 :vii 
( 0.0344 .. )('0.0644: ) 

.· ( 16.7251) (-18.4365) 

0.4975 - o.o 197 ·¡;'{ 
( 0.0242 ) (0.0242 ) 
( 20.5424) (~42.1672) 

k = 0.2136 

k=0.5197 

k=0.0014 

k,,;, 0.3117 

k = 0.1608 

k = 0.0432 

k =.0.1185 

k = 0.0557 

k =0.2080 

k =0.3568 

k =0.1522 

k = 0.0139 
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Telmex "L" 
(TMX404A) 

Telmex"L" 
(TMX410A) 

Yitro 
(VfR408AJ 

0.6693 - 1.7942 VH 
( 0.1869 ) ( 0.7452 ) 
( 3.5819 ) { -3.}497 ) 

0.1846 + 0.0463 V1 
< 0.0254 > e 0.0240 > 
( 7.2520) (-39.6827) 

.. . . 

0.4052 - 'b.6o:7:s VH 
( 0.0577 ) ( 0,23Ói ) 
( 7.0197 )(~6:9831•·) 

0.2264 + 0.0~10 n 
( 0.0122:) (:0.0198 ) 
(.18:5326') (-48,1110) 

0.7.~3~ -O.;~l3 ni 
( 0.0478.} {é0.1120 ) 
( 14.7135}(:'.JS.8934) 

0:4211··.·.-·.· 0.0~21 n 
(O.Ó349 ) (o.01557) 

. (.12,0687) (-16.6182) 

Nota: La variable.dependiente para las. regresi~ne~füe Yf. y éstas ajust .. ron por OLS a .una recta. · 
1 Valor estadísticainente sigñificativo a 1m ~ivel d~ significancia del loo/,. . .. · 
' La volatilidad iÍnplicita fu~ poiiderada por ~I Procedimiento de Ch iras y Manaster.· 

---.- ._.,- . ...;; 

Tabla 4.:?, Resultados .de lcl 

¡f = 0.2928 

k = 0.2099 

k=0.1483 

¡f = 0.1233 

k = 0.6183 

k = 0.0621 

implicila .. · . -~· '.· ~· .. ·.·. ·. ,. 

En aqüéllos; casos··en•· ... que. los. estimadores ... intercepción•; y pendiente fuerón 
estadisticamente sigilificativcis'tanto en la·ectmción C 2 lfco~1o en Iá ( 22 ·l ~cabe hácer ~ención 
que dichos casos rc¡)resentaro1Í lá mayo ria~: se vol\íó arécurrir al:valór de jf• para definir la 
ventaja de algtuiá dé Iás volatilidades propúestas.' . . . ,,; . . . .. . . . . 

Es así ·con10,V/ t'ti~ ~~joren·d6:67% de los casos {po'rsll'¡)arte. la 1-7110 fue .en· Jos 
53.33% restantes: s'i~ etribargo,saberricís.que en tém1iríos .. éuarititativos la ¡f. de la n'íúe en 
promedio mayor'q~1e la réspectivá ·de lá VH. . . . ... · . 0 

• . • . . . 

Además, es i~pcirtante seiialar que se erlco~traron aÍg(m~~~~ig;· ~iJos que l~s · · 
coeficientes fueron negativos, lo que demuestra cierta incol\sistenci'a pués enipírlcaménte se ha 
demostrado lo contrario. · · · · · , : \. : · · · · ,., 

Finalmetlte, no podemos concluir que alguna de las volatÜid~des;(fHÓVI);es'mejor 
predictor de la VF, ya que el análisis no indicó lllla fuerte evidt!Ilciá acérca'de lá_veniajá de tuia de 
las volatilidades ei1 comparación, es más, pensamos que Jos · r~súltadoi', arrojadÓs ftÍeron 
deficientes y al mismo tiempo, muy similares para ambos casos:,· · :.:~. ',.;: ·· .. 'i. 

En base a las conclusiones obtenidas en el estudio ~Ómparati~o del c~pítl;lo aiÍterior'. se 
puede pensar que la imprecisión de los resultados de este apartado pudoser.con;ecueiiciade las 
ineficiencias del propio mercado. Es decir, si el comportamiento del 111ercádono flíe el adecuado, 
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no podemos afinnar que la expectativa del mismo sobre la volatilidad futura de un rendimiento 
accionario, expresada en la volatilidad implicita (VI), sea confiable. Por lo tanto, este hecho 
podría estar opacando la posible superioridad de la VI sobre la VH. 

Considerando que habría que efectuar una prueba de eficiencia del mercado·. de títulos 
opcionales durante el periodo Dic .. 93~Dic.94 parapOde~yalidár la hipótesis anterior, y dado que 
el alcance del presente trabajo .se limita-~ Jos· reshltados expuestos, dejamos propuesta para 
estudios posteriores este tema y concluimo~ que; taiitó la volatilidad histórica como la volatilidad 
implícita, no se presentaron como buéna5' a¡)roxiriiaciones para la volatilidad futura de los · 
rendimientos accionarios a lo largodel tiempo elegido para esta investigación. 

ll 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACI.ONES. 

Ante el importante des~ollo de nuevos productos enlos ~ercados financieros, se 
?ª hechó necesario-que lo~ p_articipan.tes·canalicen: ~sfm~rzos.al ~stu~fo-dedichos 
mstmmentos. Nos_ r.efenmos -particularmente a, los llamados "Productos 

Derivados" y en especial a un tipo de producto -deri\;aclo. qt1e se há distinguido por SllS -marcados 
beneficios, los Tí111los ()1;cionales ;( Warra111s). ,Y precisa1Tlente •por;esta_necesidadiatenie de 
adquirir una cUlturafinancie'ra•acordé cbrÍ los avruicesiéO:~i~teria;btlisátil;''ft¡e qtíe~se realizó el -
presente trabajo de inv~stigación; ¡:uyo enfÓque busca ofrecer tanto teó'rica como' práC:ticam~te, 
la información' que se.reqtiiere;conoceriáéeré:a de los títulós,opéiónáles;Jtindainentalmenie en 
relación a susn1eéanicásdeviiltiaci61ly'~e ésirategi.as'.'deoperación'~inversió.n:(._ .• ¡: 

· -De_-e~t~ _• t'orináW1;e':qt;~;.~e 
0

lo~ó\el ~bj ~ti~ó 'g~~~~l- pl~t~~d;:;~·:~Í(dis~ñ~:dele~t¿clio; 
primeramente'en'ténniíms' del reCónélci1nienió de' la in1poriílnéía-de est~s'instrumentos dentm_ del 
Mercado de Va!Óres)vlexicano; así· cómÓide.la descrip'éión :y:;exáffien:de: sús 'procesos_ de 
valuaéiól1:• •····----· ---"··- '> -------• ·-:_.--;:· ,_, __ -- _ ... _..,_,_- -_.--_,(·• '->··--····--· ,_-_-•, 

En· este s~1{Úd~-Y- c~n eÍ-fin ·el~ Ídeniiiicai tm n;étd~ó- alte~~t.i\·~-~~r~ 'g~Íer:ailos: precios . 
de los títulos opcioilales, s~ •llevó·•a: cabo\;;¡ análisi.s·._comparativo.entre·el modelo Black• &Séholes 
y el riíodelo de' R.aí'zC:uaclrada7'.llíejÓr.éOnoci.docomó'SRCEV:· C~be í11eí1cionartjile efmodelo 
Black_&-Scl{oles'se ha'yellido empleru{d9-comoi.uliOdé,l~s-1Jócos•i'nétodos·_aproximadospar,a la 
detem1inación ele la priímide'tos Útulós~opcimÍales}'sin_embárgó';la:rigidezde sus supuestos 
dieron la pai1ta •para. conside¿a/ la n1etodo\o~a' própü.esta_ !Jor_ Cóx y Ross ( 1976) pára éstos 
¡Jropósitos: -En doncie;-·sib.ienésté- (1ltin1o e~-pone'b~ses teóric~~'máS apegadás-coff ta.realidad; no 
demo~tró ser sigi1ificativá~ienté mejoric{ue :ein10.delo; Blacf& .SchOlés;_pues los· re~ultados ·de 
ambos métodós fúeron-muy.sirnilares y nin'iimóde'ellos-_fr1ariifesto ventajas.al:ísoltlt_as sobre su 
contrario,·sino sólo ventaja5 'relativas' de¡Jeí\diendo de)a _condición· __ en'el· dinero_ y. la_ Vigéncia-.del 
instrumento. -

En- el mis1110á~1bito • d~I proceso de estiii1aCiÓ~ de la prima d~ los,tÍtul~s .6~ci6i1h1és, se 
analizó la convenier{cia de en1plear a la' volatilidad i1úplícit~ dél_ ¡)recio de níerCado: del derivado 
para aproximar la· volatÜidad futura dé !Os. rer1diri1ierltos a'cciónarios, :do~de tan;biéil _se. llevó a 
cabo tm examen relativo ala verificación de este objetivo particular: En este exan\en se eval~aron 
las caracteristicas -infomiativas tanto de la_ volatilidad implícitá' conio de la volatilidad histórica, 
ambas en términos de la volatilidad futura realizad.a. Sin embargo, los re~ultados de esta parte del 
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trabajo tampoco mostraron evidencia suficiente para afirmar que la volatilidad implícita estimaba 
mejor a la volátilidad futura que lo que lo hacía la volatilidad basad.a en datos históricos. 

No obstante, a partir de lo anterlol' poden1~s pensar en m hecho iinportante conllín a la 
observación de .los. resultádos, tanto del análisis del capítulo tercero C()mOdel Amito, que es la 
posible ineficiencia del mercad() de ÜttÍlosopcioriales duianté'elperiodo de observaeión. Lo cuál 
no . está . muy alejadci ' de ia' r'ea!idád> pt1es: eÍ1 éese mo'menió .• él :•mercado·. 'sólo •. córiiaba .·con . 
aproximadamente? dos •.. afiéis .;·de : .. haberse : inié:iadó /en\é1."•Mercado; de ¡y al ore~ : ·• r-racioria1, 
Desafommadan1ente, 'aITTaiife. él}ap'so'de·~.álisi.s,liis tran~accl9ne.s 'negociádas • .. eii ': elme,rcado de 
los títulos opcionales/\;· por ¡·ciidei1ii> liqtiidez/aéc ló~ :· ~i~íiícisH se;;.Uo'stró . inslificiente • i>ara 
suministrar una cabal·i~fÓnhd~ión ~cerca del._niercádci .. E's'máS,!lásta' es~ mdmentri P?driamos 
considerar. que él rilercaéió:era"péqt~eiio'~y'~óíi un íi~mero rédúcidci de er'Tiisol'iíS; lo ·.q~e. pudo 
haber ocasionado la falta dénegoCiacionés'y'. lá. éáreneia de con_tiúÚidacl. ~ la operación; de _tal 

sue1te que labursatili~a.d se' c~~Cet}tráb~ sól();~1;á1guÍ~Ós Eítulos,-. ··•·· •.•. ·•··· ·' .• :· .. · ·. :: .. . . . . 
• E~· aquí· dc)1~cl¡/co·rr~spb~d·;~ª ki~' p~~~id°ip¡¡Jlci~kt~Froméntaj- la ;_a~tlvidad. bursátil,. y. 

con ello la, eficiencia 'ele éste níércado; par~ posteÍionnente,po'd~r mcursionar. etl la 'operación de 
w1 mercado integral' de ¡)'rodüctos' derivados b~ri niveÍes · iiÍténíadóñ~és; defoegóciación:· Sin 
embargo,•es •conocido•el hech~ qtie el SfstéinaFhiancierÓJvlexicano. fia est~CÍo dÓmÍnado pórün 
pequeñogrupo de b~é:oscómerciálesqt~é hansicío los priricipales'emisC:ires de.·deri~~ados:.Ypor 
ello es, necésarió_que)aparticipaeiói{ Íirúmcié~'~ se~g~éraÍié:e_¡( otrci;'ii¡,ü:'éle·iridiViduós. e 
instituciones; tales COt~o¡as)nstfrucio?es desegtÍros: los fortd~s.'d~peí{§ioriés;,etC>• ) 

Aderi1~s. la· corrípeiené:Íá de los n~~rcado~ de denvados ;éxir;¡njeicis: principalmente de 
Estados Unidos, que• son 'rírncho más, Hqtiidéís que los dé Méxiéo: nós obligá a avanzar eti el 
cmnpci de ·lós productos·. derivados, para no sólo importar' las figtifaiifináiÍ.cieras. ~ino érear las. 
propias en conjunto COJl ·la. coiliinua capaciÍación en inateria de •FinanziíSL'as(coino. búscando. 
ofrecer niveles éficiét1tes de negociaeiói1; :·;.; ¡ ,, · ' 

Está. claro, qu~ lC!s, titt~los opcionales ( warrants). han clen{élstractC!; ~er· i~strumeiiios ·. 
financieros alta1Í1e1ite ~:eiitajosos. pues si recordmi1os amplian ·la ga!na dé C"éi'mbir1acioi1es íiesgo
rendimimto que des~a asumir el inversionista en .sus posiciones; son' (1tiles':i11'~éanisn1os de 
cobertura y de Íransfer~1cia dé riesgo; su negociación permite efeci~iar;opera~iones deriesgo a llll 
detem1inado plazo, C:o;i turn inversión menor-que la requerida_p()r l()s iristrú.1úentos tradlé:io~ales y 
donde la rentabilidad del inversionista, bajo cambios favoráb\es enlós precios, es• rriayor paní el 
poseedor del Íítulo opéior'rnl que curullitativamente la pérdida:~1cáso' deim esceriario adverso, 
pues ésta se limita a la erogación de la prima. Asimismc:i;·a ni~el dé bólsa, 'an1plíru1 Ía bas_e de los 
mercados al contado y del derivad_o a cambio de la reducció_nei1Jos _costos de intermediación; 
brindan· mayor liquidez y estabilidad• al rlie~é:ado/al tiempo que •favorecen ·.la penetración 
financiera y con ello la intemacionalizacióri del r~Íercado. Además la eXperiencia sugiere que los· 
títulos opcionales favorecei1 la fomiaciÓn cié precios a(reducir la volatilidad del precio de los 
activos subyacentes. al acrecentar su volumen negciciad? y al disminuir los márgenes ei1tre lÓs 
precios de compra y de veilla en el.mercado'aLcontádo:,Lo,que sé cumple cmmdo la prima del 
título opcional proporciona infomiación sobre la ,e:..l)ec.tatíva del mercado sobre, los precios y. 
volatilidad de los bienes subyacentes; · · · · · · · 

Después de ruializar la naturaleza' técnica y de operación ele los títulos opci6riales así 
como las vei11ajas que éstos corillcvru\; faltaría definir: las condiciones que se requeriiíru1 para 
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implementar totalmente un mercado eficiente de derivados, que es la fase final que se espera 
alcanzar en el Mercado de Valores Mexicano. Entre otras condiciones se sugieren: 

• El desarrollo del. mercado de títulos opcionales, y posteriormente el de derivados si es que se 
implanta, debe guardar co~gfll~cia conlaestn1étura del sistemafinaricieronacional. . · 

• El mercado del· d~riv;do debe~starto·stifiéÍenie~1eriteor~~izacÍb.y ~~~~~Íar:¿im ·~~ti vos bien 
estandáriiadós para có11taiccin cósios'de tiiinsácéión n1ás bajos. . '. .... · .. . . . 

Un componeÍ11é iinportaííte .··~· estos~ercádós ·e~ la 'cániara. de comp~sati~n,. que, debe 
desempcilafse.cmno;operadcira•·•oficiál ·~ ;2acfatraíl~acciórí 'd~ ·derivados:' En \ésté'seiltido, •. la 

~·~~P~~.:¿i~n.~¿~~ü~~~~j~~~~:fife~~~~;~~~ie~~Íé~~sei1d~~~1~~~t·~~~~;~ri11:1a~t~~:~o •~: · 
operaciones de la 801s·a <le opéicines y Futúros/rnismo (jiie se~á enf~cna próxihía> > < ·•· · ... · 

'-~.<·-: ···\} _:,:::~~;~: · '::;/:': ·)·:.:;.·~-~~/>_; ;,;·{< fri:./~ . ~~-/\oc ·~;.~;;";~\~; ;·;-,;.:.:>; ,~_:_¡~·.:,·.<.:.:::..:· :-}.:/:~_'._,><,(·~:-··~{:)·.:_:~;··y:,/ ·_:; ':.··.'· :,,'; , 
Los mercados de.,denvad?s deben·desarrollarse grad~alment7~ va c¡uelos' uwers1on.1st~han de 
ap rei~ der. a U~ar<• efi ci ente111e,1t~ ; Íós . n'tíe,>ós • déri \.'¡idos\' finan~i eros para el': 11iffilejó .• de sus 
estrategias; En··. iirns ·palabras; la e~'.j;eriei1cia · és' importru1te'para elbüen' u'so ·,¡~·tos: mercridós 
de derivados, ~l i'et diseño de' ~~tr~teg¡as. dé inversión él~' lós op~r~do~es:'por lo qÚ~ ésol:iv1o 
que la pletia infor1ha~ióií:ácerca'dé los' núevós derivados debri ser ig'úalinérite accesiblé para 
todos los agétités.' · · ·•··• · ., ., ,,.,,,,., · ;_,; ·· 

• Toda vezqu~ l~.····ft~1~ión/es~t1ci~lde'.lós ,deri\·ádos. ~s el :11;<U{~j~ d~l. ri~s~J){la~ilqile· 'este 
instnÍmeiltO reiígn. éxiio; él . precio' en. el mércadó . ál .. cÓntado del .• bi~n St1by~ceí1t'e. debe ser 
volátil 'e impfedecihté; y·su vÓlumen negociado. debe ser suficieiíié para prov6éár la liquidez 
necesaria qtie peiilíita al mercado establecer e~-pectativás: · · ,,. · · · · · · 

• Un ri1ercado d~derivados, así como el mercado al contado, debe cbntar .~ém,lapmticipación 
activa· de los ·dive.rsos .. agentes (etltre otros. operadores de ·coberturas, iespeciltádó.res e· 
intennediariós ). • · ' ' · /~ 

· Tambiei1 es importante mei1cionar que otra de las ventajas principal:s'deios d~ri\;ado~ es · 
su capacidad de "c.Ómpletár': los mercados fimmcieros para crear tituto's éÓn ériractérísiicas·'de 
rendimieritoºC}úe se correspondan con situaciones inseguras de la Econon1ia; LÓ ~ila(¡Íeni1ite a su· 
vez adecuar las 'preferencias·y las ex-pectativas referei1tes al precio füttíro,de~lás.tÍ1e~éandas,con 
lo que se.fijan preciÓs más eficieiltemente y los ageiltes económicos piiéd~ a~ignar;de-manera 
miís eficaz st1s recursos ei1 los mercados y en el tiempo, pese a Ja posible presencia de 
incertidumbre de los acontecimientos económicos. < · :· 

Finalmet1te diremos que todos los aspectos mencionados ·en,ési~ aphrfod~ sirvén de base 
para afirrnar (¡iie,-dado que se ha comprobado que lostitulOs opcio1;á1e; represeii'iaiiiinstrl;·,;letltos .·. 
altmnente ventajosos al Sistema Finru1ciero Nacimial. tmode los fines últeriór~s'de este trabajo es 
precisameilte dotar de la infom1ación necesaria para el conocimiento y .~itilizaciÓÍ1 deJos n1ismos. 
Es por ello que la tesis puede incluso ser.ir de mrurnal para ex-pertos fü1~n~iéros, economistas, . 
contadores y administradores de empresas en ejercicio. así como para: todo ;¡Írofesim1ista. 
interesado etl el mercado de productos derivados y, más particulam1enie; en el mercado de títulos 
opcionales. En especial, pensamos que el alumno de la carrera de Actuaría ei;corÚrará ~n· este 
texto, al igual que lo hicimos nosotros, otro campo fascinante del ámbito de las'FiÍíanza~ que al 
mismo tiempo parecería tener relación con el terrei10 de los Seguros pÓr. la definición mis'iná del 
contrato de títulos opcionales. · 
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Sin embargo también creemos que el alcance del trabajo no se limita únicamente a lo 
expresado en el párrafo anterior, pues a Jo largo de la investigación se han dejado planteados otros 
estudios seclUldarios · que bien podrían re.ruizarse con . base·. en· nuestro trabajo,· tales como· Ja 
comprobación de la eficiencia del mercado.al .contado y de títulos opéionales dúrante él período 
de los análisis cubiertos en los últiÍnos capítulos: el examen dél éfocto" (¡ueesie tipo 'de derivados 
ha ejercido sobre ·el •mercado accio~ario; etcétera. PÓr~ Jo qtie.;esperatnos • ál . n1ismÓ tiempo 
fomentar. más estudios sobre ei teíná; (¡üe consécuentemerite estiinúleii ·Ja actividad bursátil. y la 
estabilidad de Ja volatiÍidad en el Mercado deValores. · · · · ··~·. · · · 
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APÉNDICE A. 

Función de densidad logarítmiconormal. 

Si Y es una variable aleatoria que sigue tma distribuciÓ~ logarítmiconornial, entonces 

dondeX-N(p, d). 
Denotemos por G(.v) la ~ción dedistnb~~iónd¿ Y;y pJi:f"~~) Íacorrespondlente a X: 

Se observa qtie y es Lma''~áriable"aieátbíi~ posÚi~a/p~/1~ qtíá7M ;;o ¡'.iara )i<O:Y pá~a y¿ o 
setiene, - · · .;_. -- .-\:,''r< .::_-:~·;:,_-: _,,,,';:.:,·_-- -':, ,-• --- ' - · · 

.--- i -_ < \'> ··-,,_ ': \' :\ \: -·--~···---" -,---
G(.v) =1J(Y5'.y)-==;P(é' 5y).=_f!(ln e·, 's:lriy) =P( XS/ny) 

= F ( lnyJ -- - - - -- - - -- - - -

luego. por la regla de la cridena 

·, ··,. 

- t'r1Yiy)(J1y; para y> O 

G'M= 

o en otro caso 

por lo tanto, la fui1ción de densidad de Y está dada por: 

_(lly)f(Jny) para y> O 

g (.v) = 

o en otro caso 

Ahora bien, como 
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l(-~-11) 2 1 ------e 2 a 
a& 

para - oo < x < oo 

f(x) = 

o en otro caso 

Entonces ~ tiene lllla función de densidad g(.v), dada por 

[
·.·· < .···.· ¡.(ln'y.,.p).

2 
l· · < 1 .•• . l. . -2 ·--;:-:·· .:_ .-·-· -.e ·.·.·... .··. 

y a& ·. •· .· 
para y> O 

g(y) = 

o en otro caso 

Una variable distribuida logarítmiconormalmente puede tomar valores desd.e O a oo. La 
siguiente figura presenta la fonna de dicha clistribitción que. a diferencia de la distribución 
nonnal, es asimétrica. · · 

o 
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APÉNDICE B. 

Método Newton-Raphson. 

El método de Newton-Raphson es WlO de los metodos numéricos mas conocidos y 
eficaces para la resolución del problema de búsqtiedaO Por .lo que' una forma .de obtener 
rápidamente la solución de la volatilidad implícita del modeli(cle valuación. de warrants puede 
efectuarse mediante éste procedimiento. . · · · · · · · · · · · · 

De esta fonna, a continuaciónpresentainos'la fóhnul; que ca~a~t~riza)al m'étodo'. 
'• .. :, ·.-.. -'. "- .. ::. <".·:-: ... 

con j(p,,.J )* a:y n ~ 1 

cuya técnica de paro es la sigtiient~. 

IP1/7P11~1I•·· 
~----<e 

'IPnl ·· 
. ,·-,:. ex'j)resando como 

p; solución anro~irn~cla 
f(p;) funci611~v~Íuriclaér1 el ptmto p; 

·.con Pn* O 

I J p; ) p~me~ao~~va~a de 1a f1mciÓnf eval~ada enel p1mto p; 
,:: .. :· . _. •-..···- .· ,.- .... · .. , .. :· .· .. - ' ' -

. e . térmi110 de tolerru1cia de error 
. ·. 

Aplicando Jo iu'1t~~br a nu~st~o caio ..• se domienza con .1m estimador inicial de la 
volatilidad)' se evalúa .él tituló cíp~i~r1~J para él mi.sino/ . . 

Seguida111én1e s~ re~isa.dichá voiadlidacÍ:i;1icial .Í-estruidole.iú1a. cantid~d .igual al. valor 
estimado de la o!Jciónipara ese

0

prn1to,. rilenos·eL précio actual de:mercac!o'Cédel.: .. tit7do (pues en 
realidad se quiere enconfrarl~ raizde

0

la.ftuiciói;· [f(a):-Cj).dLvididQpO~.la.derivada parcial -
de la fórmula del modelo de iitúlos opcionales'respec!o'á fa'volatilidad;:'valuacia en sit estimador 
inicial. Esto es: · · · ' · · · · 

.·· C(uó)- e 
u,= ªo -

···• •. · C'(ao} 
con C'(a11) =FO 

Para el caso del modélo de valuación Bla~k & Sclioles, tenernos: 
- . . 

C ""S N(d1) - )(e.,; N(dy 
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donde 
e 
s 

Precio del ÚtulÓ opcional 
Pr~ciÓ:ael bieri subyacerite 

X PreC:i~>cie ej~rC:icio • 
r Tasá 

0

instiiiiiro{eá de interés libre de riesgo 
r fien1¡)d r~siarit~ hrista e1 vencimiento cle1 contrato 
a D~~\i~~ióri estáí;dar (volatilidad) del bien subyacente 
.NO Ftm~ióri <le'disi_rib~íción nonííal .. 
·In( ) •. Loga~i111cí 1iatura1;: · 

La derivada parcial de C respectda cÍ:,estár¡(dádapor: 
. - - . 

C: = SN;('1,¡ ~T&'j}L;,V'(d,{ ~;(aF,¡= sN•(d1).[C 
ca .· :. ºCí{O: ~) :·,·.·. • ca . 

... . 

Ejemplo: Sean los sig{1ientes v~lor~s dados: 

e - s15 

s .. $300. 
)( $295 

Si consideramos 1ma volatilidád inicial de a0 = 20%. tenemos, 

d 2 = 0.418- 0.2,/0.25,,; .0.318 

,. 
r 

8% 

90 días 
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0.418' 

C'(20%) =.300 ~ 9º · .. -1- e-~ = 54.83 
360 .J2i 

- ''.· .··' \,····: '. . ' 

e (20%) = 300N(0.4Í 8)'~ 295 i? ·?·.08(0.~S)N(0.3 l 8) = 300N(0.418). 295(0.9802) N(0.318) 
:= 3ooco.6620) ~ i89:1s86(0.6247>"':" 198 .. 6180 -.180.6489 
= 17.97•·.. . ·. .... . . 

En virtudde¡:últi~o rei¿t1do} c~Cul~iosel ntievoestim~dor';de :li{~~l~tilidad. mediante. el 
método en cüestióll'coriio.sigu~/" ; ;-·,· : : 

.;·;c7\ = .d.2l~i 11 ·91 i 15 ·z~.2<i·'.. ¿54~ ü.145~ . 
. • . 54.83' . <;: . •. • 'Ú 

:.el estimad~r-delav6i'atiÜd~d ii'nplibit~¿~ al1'or~ '14,58% qu¿;·6val~l~d~ eri l~ fónn~ila,genera Lm 

precio para. ei:warr~t{de' $14:96.~;Sig~iendo ;dosiÍt~ra~iones•ihiisse obtiene LUlá .. volatilidad 
implícita de 14.69%, cuyoprecio igt1ala'al precio d~ lnercado de S 15. ••.... . i > . . · 

La efidei{cia del méfodb N~~b~:~~l1s~~d~~·d~ d~ la ;í~d~lóií d~l. es;i~1~dor inicial· de 
la volatilidad .. Pues' ~unque dichb' método• preséi~te lÍnarápida ~on verga1cia;. si· ria' sé .cuéilta. con 
tui valor.inicial st.Ífíéien'ienient~ ~pr();_i¡lJádo. ala s°Olúciém:el 'n1éi'od~ ~o garanÚ~~ la ~onvergeócia. 
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Clave: APA403A 

Señe: DCJOI 
Bien de Refon .. -ncja: Ap~~co A 
Fecha de Vencimiento: :?5-m:ar-9-t 

··.·lmwl ..lnttal ,· .-lmiul 
/'r11dodi: //l,1<·k & Cox 
Hj11rd,:it1 Sdwli:s sur:m·. Fecha 

Pn:do1!1!/ ,,.,,,.,.,,,11 
/Jit:nSuhy. Ul1imoS 

l~aritm:a. ~. . !'o/tu . . · Vi1rit~11:1~ .. Vu/111. ·. Viirhm:11. l~u/at. 

lit ' JJ/.\'7VUJC.I FUTURA /,\//'IJC/1rl 
31-<lic-93 32.30 17.00 14.45 18.189 18.189 /6 0.0411 0.0820 0.2863 0.1191 '0.4232 ·0.1156 o.3400 
7-tme-94 34.00 17.00 14.45 19.859 19.859 ! 17 o.o5i.3 0.0117 ,>0:2618 · úi9& ; 0:4241 · . o.0839 o.2897 
14-ene-94 31.90 17.00 14.45 i7.733 17.733 J.~ ~0.0638_ 0.1094, 0.33~7 . 0.1.724 0.4152, ...• _0.2219 0.4711 

14.45 20.256 20.256 19 

14.45 18.781 18.781 20 
14.45 19.347 19.347 21 
14.45 18.514 18.514 22,:. 
14.45 1Ú77 17.477 23. 
14.45 . 15.147 IS.147' .·2i· 

"14.45 15.125 15.125 :!5 
14..15 14.óilJ 14.003 ¡'2fi 

21-ene-94 
28~t.:ne-94 

4-feb-94 
11-fei>.94 
l 8-feb-94 

. 25.-feb-94 
4:.;,.,'.94_ 

·1 l-niar-94 

34.45 17.00 
33.00 17.00. 
·33.60 17.00 
32.80 20.25 
31.80 19.00 
29.50 19.00 

29.50 19.00 
28.40 19.0Ó 

0.0~69, .. ¡ . 0. !08_8 0.3299 - ··. º:F?7 _,ü.4239, . 0,0094 0.0969 
co.0430· -. .. :·o.Dos .0.3617."• ·"0.1444.· ::. o.3801'· 0.0464 0.2153 

o,ó1ºs,o. _o'.131~: . o.3Ú5 .. ÍU592_ .• , o.3990, 0.0115 o.1324 
,0.0241 . OJ.409. - .·0,3753 .... O_J64_2 "/0.4053;' 6.8017 2.6080 
_-:<J._O_~ lQ_.. . .0.152?. 0,3905 0.1871 . _0.4326 7.0446 2.6542 
-0.0751,,: ~0.1645'" 0.4056 0.2182" .. 0.4672 . 0.1850 0.4301 

0.0000,· o.1644, . 0.4055 o_.2412 -·: 0.4911 · o.2446 0.4946 
-0.0380 . 0.1427 0.3777 0.2902 0.5387 0.4678 0.6840 

18-mar-Q-l 26.30 19.00 14.45 11.878 11.878 .'·]7 ~0.0768 ··:.0:1267· 0.3559. - 0.3863 0.6215 1.3728 1.1711 
:!5~mar-94 29.00 13.60 14.45 14.554. 14.554 ],\' 0.0977 0.'1631 0.4039 0:5062 0.7115 1.5541 1.2466 

·-n 
):;:-
r 
r 
)> 

o ..... m "' ::::> 

C1 
:r. ---e; ~ 
¡•q 
7 ··-··J ... 



" .., 

Fu/lu ll'arru11t /lltick & C11x 

Ultimo$ Sclwles S/ICEJé 
31-dic-93 17.00 18.18~9 18.1889 
7-ene-94 17.00 19.8595 19.8594 
14-ene-94 17.00 17.7331 ·: 17.7331 
21-ene-94 17.00 20.2564 ·20.256-1 
:?S-ene-94 17.00 . 18.7815. 18.7815 
4-feb-94 17.00 19.3470 19.3470 
l l-feb-94 20.25 18.51~2 . 18.5142 

18-feb-94 19.00 17A767 17.4761 
25-feb-94 19.00 15.1466 15.1466º 
4-mar-94 19.00 15.1250 15.1250 
11-mar-94 19.00 14.0027 l~.0027 •. 
18-mar-94 19.00 11.8784 11.8784 
25-mar-94 13.60 14.55j5 14.'5535. 

PRO!ltEDIO 

¡w.,-w,.¡ ¡w, • .,,.-w,,¡ 

1.1889 1.1889 
2.8595 2.8594. 
0.7331 0.7331 

. 3.2564 . 3.2564 
1.7815. .-L?815· 

. 2.3470 \< Ú470 
':. 1.7358. ' 1.7358 

i.5233 ; 1.5233 
3.853~ 

• 3.8750 
.4.9973 : 

. ·J.85J4 
· J:i11so 
"4.9973 

7.1216 . 7.1216 
· o.9535 o.9535 

2.78663 . 2.78663 

/)ift!u11í.:iu:\· ¡w,..-w,,¡ 
•.W,, 

0,00002 .0.06993 
0.00000 . (ú 6820 
0.00000·' 0:04312 
0.00000'.' · · ci.'t~i55 

IWs1tnrW,,¡ 

w,, 
0.06993 
0.16820 
0.04312 
0.19155 

O.<J,0000 ', .. , . , , , 0,]0·179 . , OJ 0479 
0.00000::.:• .. · ·o.13806 •: .0.13806' 

ó:óóririó·. < <ó:ci~cii~· ·ri:6:m' · 
ci:órióóó+ ·•· ··· .: ó:ió~~vr .. · ·· <• ó~~ó~·:~ 
6:óóó~;'.;: ~ :.· ... 0.26302 ·u> '. ··,:. cú6302 ' . 

Diferencias 

0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
o:oóooo 
o.oooóo •.·' 

"' . 0.00000 ... 
• 0:00000 

• 0.00000• .. 
·o.ooóoo· 

l't1n:entaje 

en el dinero 
1.2353 
1.3529 
1.2076 
1.3841 
1.2837 
1.3253 
1.2699 
1:2001 
1.0415 
1.0415 
0.9654 
0.8201 
1.0069 

Coeficientes de Corrdación 2, .... 
· ... B&Svs M Srce\' \'S ~1 PED,~M · 

. -0.17839668 -0.17839632 -0.17799013. 211 
' 
' · B&S vs PED Srcev vs PEO B&S vs Srcev 

0.99969746 0.99969751 1.00 
. ~ .. ~ 
. ''~ 10. 

Jl~ic-93 1-1...:ni:-9-I 2K-<nc-9-t 

RESUMEN 
Gntpus 

Colmnna 1 
Coltumta 2 

Cuellla Suma l'rumt!tlio J ·arian=a F 
13 36.2262428 2.786634063 3.355162585 0.999997715 
13 36.2262113 2.786631641 3.355170252 

ANÁLISIS DE VARIANZA 
Orige111/e 
las \'dritlci011es 
Entre grupos 
Dentro de los gru 

Total 

·Suma 1/e. Grmlo.\· 1/e /'mm. ilt! fu.,. 
aiticlra;lo.\· 
3.8085E-l I 
so:523994 

80.523994 

libt•rtml rnadl'tu/os 
3.80851 E-11 

2·1 3.355166418 

:?5 

,.. Fu,dl,d2 

1.1351E-l I 4.259675279 

l
. -W~:~11liin~;s 

, . X · C11,'( SR<.:EV 

Fa.,dl ,d2 
2.686633138 

11-fl:b-9-1 25-li:b-9-1 ll-mnr-9-1 25-mur-9-1 

· O lllm:k & Schul~ 

- Jlorccnl:tle en d dinero 



FUTURA vs. HISTORJCA 

Resumen 

E:t•dütic•: dlt la rt!!fT&.st0n 
Coeftcl•nlt d• corrtl•clón mUltiple 
Co1ftcfent1 de d1lermfn1cl6n R,\2 
Rª2 1Just1do 
Error típico 
Observ•clones 

ANAuSIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Tot1I 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

Intercepción {no•O) 
HISTÓRICA (n1•11 

Ob.ftrVIJCIOfl 

0.252487571 
0.063749974 

-0.029875029 
0.069981940 

12 

Gt'ltd:>.s ditlibs'tad 
1 

10 
11 

Coefíci~e.: 

0.310524417 
0.39900957 

Coeffr:ient~ 

0.310524417 
0.39900957 

Sum11 de r:ultd"ado: 
0.003334726 

0,04897472 
U.052309446 

Error tÍF»CO 
0.172420427 
0.483547596 

f;rror/lf?ICO 
o. 172420427 
0.483547596 

Prono.stico FUTURA Rt!31duo.:. 
0.424766444 -0.001568975 
0.417362333 0.006707739 
0.442469421' - -0.027252349 
0.442162462. -0.018233119 
0.45-4833119 ·, -0.074775622 
0.45517287 4; -0,05616335 
0.460280755: -0.055021569 

0.4663513' .·•. -0.033777386 

Medl1 d• Vo/1l futut1 (Y) 
Ourbin-W1tson 
Caeftcfent• d• V•rl•ción 
Var-CovdeBt_B2 
VarB1 
Var82 

Ptom«ho de lo.s cu.aarb.s 
0.003334726 
0.004897'C72 

E:tadi:ticot 
1.800972324 
0.82517124 

E.stttdi:ttr:ot 
1.800972324 

-1.242877506 

0.472373088 .; ·._:; -0.005205205 
<--:·.o.47231997F~-· ·:.,~::- 0.018824699: 

- 0,461230412 -. ,· 0.077493464 
~- 0,452527669 ; .. -· -~ 0.168971674 

FUTURA vs. IMPLICITA 

Resumen 

· E.stttdJ:tica.s de 111 rqe~ion , 
Coeftclenle de,corre/aci6n múltiple · · 0.075442596 
Coeficfentededel1rmin1ciónRA2 - -:,:.· · ·-:=, 0,005691585 · 
R-2 ajustada'·< -· _ '/>-0.093739256', 

~~:::::~:i~n~~<, ·· ~ 0.0721191~~. 

ANÁLISIS DE ~ARw'izA ' 

Medla de Volal. Futura (Y) 
Ow-bln-Watson · · 
Coeftciente de Varl1cf6n 
Var-Cov de B 1_82 
V1t8t 
Vat82 

0.45182 
0.37781 

15 ... 8887 
-0.08280 
0.02973 
0.23382 

F 
0.68090758 

Ptobebllided 
0.10189073 
0,42851969 

T,1,n-2 
1.81246151 

6.8504E-05 
0,00115329 
8,1347E-05 
0.00319705 
0.00034642 
1,3037E--06 
0.00045132 
0.00081637 
0.00057744 
0.00344202 
0.00836826 

ValoraJt1r:oditF 
0.428519694 

lnfPrlor95% SUptriot' 95% 
-0.073652302 
-0.678401802 

Ta':!.~2 

2.228139238 

2.46168E-OS 
4.o49938E-05 
0,000742691 
0.000332447 

' 0.005591394 . 
0.00315-4322 . 

·0.003027373 
0,001140912. 

· -. ":= 2. 70942E-05 
. 0,000354369 
o: 0.006005237' 
. 0.028551427 

0.694701135 
1.-476420942 

Suma de cu11crado: Prom«liodelo:cu•t:t'•do~ - F ·Valorcr1tir:odeF 
Regresión 
Residuos 
Total 

1 
10 
11 

0.000297724 
0.052011722 
0.052309446 

0.000297724 0.05724165 . . 0.815742219 
0.005201172 

Coefici~e.s €.ttort1e!E_O E:t11di:ticot Probabilidad lnferlot'95% SUf!!!!.KY95% 
lntercepc/6n '· 0,447212652 o.02a:JGios2 15.76799345 2.1619E-Oa 0.384018051. .0.510407253 
IMPÚCíTA 0.005767416 0.024106005 0.239252269 o.a 1574222 ·~•u -0.04794-412 0.059478953 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS e "7c-.-.. ·t_.o; -,''·.::·: 
Coefic1enttJ.s €.ttortle!E_O E.stadi:ticot Tu.n-2 T11.·-::,n-2 · 

lnlercepelón UJo•O} 0,447212652 0.028362052 15.76799345 1.81246151 2.228139238 
IMPLICITA (111•11 0,005767416 0.024106005 -.t1.24418664 

Anilisls de los r1sld~119s 

Ob.fWWCIOfl Proncntico FUTURA Re:iduo.: (~tJ:!{.t·tn•2 !J.IJ,\2 
1 0,449173447 -0.025975978 0.000674751 

·. 2 0.44888363-4 -0.02481356'2 1.3512E-OS 0.000615713 
3 0,449929626 -0.034712554 9.799E-05 0.001204961 

"4 0.447771446 -0.023842103 0.00011817 > 0.000568446 
. 5 0.448454615 -0.068397117 0.00198515 0.004678 166 
6 0,4-47976146 -0.048966622 0.00037754 0.00239773 
7 0.'6ZZ54117 -0.05699493 6.o4454E-05 0.003248422 

: 8 0,462520347 -0.029946-433 0.00073162 0.000896789 
·: 9 0,449693449 0.017-474434 0.0022487-4 0.000305356 
10 0,450065288 0.0410793!4 0.00055719 0.001687516 

.11 - 0.451157505 0.08756637 0.00216104 0.007667S69 
12 0.453970232 0.167529111 0.00639404 0.028066003 
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"' .H ,_ 

Fed1a 

3 l-dic-93 
7-ene-94 
14-ene-94 
21-ene-94 

28-ene-94 
4-feb-94 
l 1-feb-94 
18-fob-94 
25-feb-94 
4-mosr-94 

l 1-mar-94 
18-mar.<)4 
25-m:ir-94 

l-abr-94 
8-abr-94 
15-abr-94 
22-abr-94 
29-:1br-Q4 

6-may-94 
13-may-94 
20-may-94 

27-m:iy-94 
J-jWl-94 
IO-jWl-94 
17-jWl-94 
24-jWl-94 
1-jul-Q4 
8-jul-94 
15-jul-94 
22-jul~94 
29-jul-94 
5-ago-94 
12-ago-94 
19-ago-94 
26-ogo-94 
2-sep-94 
9-sep-94 
l6-sep:94 · 
23-sep'94 
30-sep-94 
7-oct-94. 

14-oct-94 
PROMEDIO 

ll'urru11t 

l~ltillw S 

1.47 
1.60 
1.32 
1.55 
1.70 
1.86 
1.74 
1.50 
1.28 
1.45 
1.35 
1.35 
1.30 
1.30 

1.20 
0.80 
o.so 
1.00 
1.00 
1.00 
1.00 
0.90 
0.90 
0.80 
o.so 
0.80 
o.so 
o.so 

. 0.80 
0:80 
0.78 
0.80 
0.70 

. 0.72 
1.00 
0,60 
0.58 
0.65 
1.02. 
1.05 
0.90 

0.90 

llftt<·k & 

.. \'c/wle.\· 

4.1762 
4.2223 
3.9088 
4.3136 
4.6812 
.4.9960 
4.7376 

.4.2929. 

3.8090 
3.8014 
J.6220 
3.3312 
3.5268 
3.5133 
3.1365 
2.9427 
3.2090 
3.40"6 
0.3170 
0.3306 
0.5013 
0.5553 
0.5181 
o.4113 
0.2390 
0:1378 
0.1511 
o .. 1481 · 
0.1502 
0.1775 
o.3452 
0.,4154 
0.3937· 
0:·6247 
0.4558 
0.3584 
0;52s2 . · 
0.6002 
1.0632 
1.0678. 

SRCEI" 1w.,-w,.1 
w,. 

e,,.\. l\Vu-.-\\'.\11 J\\'sswn-\V~1I 1'ifeu11d1u 

2.1014 2.7062 0.6314 2.07486 1.84096 
2.1326 2.6223 0.5326 2.08%5 1.63891 
1.8955 2:5888. o.5755 '2.Ó1337 1.96123: • 
2.2014 2.7636· 0.6514. 2.11225 .ú!!299 
2.4958 2.9s12 o.7958 · :•:!.1&546.. 1.75367 
2.7488 3.1360 0.8888 ., i 2.24Jl9 • 1.68604 
2.5280. 2.9976 o.788Ó ;'i20966 1.12:in 
2.16,55 ' .... " ':2.127~5 ; '.1 ... 86197, 
1.8020' 2.5290 ' 0.5220 . ' 2.00696 • . . 1.97575 ; .. 

1.7999 p514 }:H99, <2.0~151¡ • L62,166 

::~;:~ . ~:~~~~ , . ~:~;:~ .::~~~:~ ::~:;~r 
::~~~i· .:;:ii~~:~ ..... :,6:J~~i< J::~i~:J· ..... : ::;~;~L .. 

IWs•rn-W,.I 
\VM 

0.42949 
0.33288 

.. 0.43595 
0.42025 
0.46811• 
0.47788 
o.45i85 
'0.44367: . 
·0:40181 ·.·· 
·0.241)0 
0.23792 
0.09010 
o.ní28 

": 0.22627. 

1.3465 . ·. 1.9.365 •.· ;. ,0 .. 1465 ,)}8~9,8' .. , . L6.1377'.. . • ·.. . 
1.2264 ·.2.1421 : .. • · o .. 4264 '· 1:1.1631 '· 2 .. 67839 · · :0,533~0 

Ó.12212 

. 1.4062 2.4090 ' o.~062 ,i.8.0214: ,,, jo'111.9.. o.75.J76 
1.5366 :2.40% ' . ., 0.536(,.. 1.87300 ':'• ... .. 2.40959; . 0.53659 
0.0669 . o.68~0 o.9331. ;o,iso13 ' . 0.68295 0.9m9 
o.o7So · o.6694 o.9220. :-0.25~60 , o.66937. 1 o.92196 
0.2.153 . .º·~987 , . 0}847. . . ;0.28601 . 0:49873 o.78474. 
0.2199 o.3447: · ·· 0.6201 · co.21.533 .• · o.38305, o .. 68898 
0.2416. ' 0.3819' ' .0.6584 .:º:2!655 . 0.42433 0.731.60 
0.1433 0.3887 ". 0.6567 -0.26807 0.48582 . 0.82091 
o.0353 .• · o.5610 · o.7647 -o.20312. ri.10120 o.95585 

~:~~~~ ~::~~~ . ~:;~~~ ':~: :~~~~ . . ~::~~~~ ~:~:~~; 
0.0103 
ci.01p8 
0.0179 

· .. 0.1119· 
0.1904 

'· o:i734· 

o.6519 · o.7897 .::~'.13780 o.sl488 o.98713 
0.6498 , . '>o.'J39z· . :CO.í3946 0.81223 0.98656 

.o.:,622f 03821 :º.-.15960 0.77814 0.97764 
· o.~348 o.668 I · . ,0.23327 , .. o.55742 o.85648 

. 0.3~46 0.~096 .,~ .. 22.504 < 0.~8073 0.76202 
: 0.3063 0.5266 . . -0.22023 .· . . .. 0.43760 0.75222 
.~,m>53, .0.2195. );0.1s42.~, , , ~,1m1 0.38820 

· o,~442 o.7392 ":0.19501' · :, o.54422 o.73924 
0.2416 . 0:4402· ''c0,1?863 .. . ; 0.40261 0.73366 

' 0:0518· 0:2.179 ' '-0.16614 .. 

: 0.4405 
o.26ó8 
0.1598. 
o.3621 
o.~683 . . ·' :. ::º·~~98 :1 ',; 0).817 
1.0199. 0.0432 ; . 0.0001 . 

' -0.13192 .·• 
0.08925 ' 

·.·• o .. 07664 
· .. 0.04238 

0.37569 
'0.27960 
0.000IO 
0.01337 . 1.0640 .· 0.01695 

o. 700~ . 0.6894 .. 
o:sooo ' . ·.· 0.7949 

().1i118 
o.1cici8 

. ó.Hioo . 

0.0140 
o.2106 
0:1051 

o:a43í2' 
:~ 0.00376' 
'-0.ÓIOÚ .· 

·-0.00511 
'0.5340~ 0.54433 

JJiferendu. .. · 

1.41147 
1.30603 
1.52528 
1.36274 
1.28557 
1.20817 
1.26992 
1.41830 
1.56794 
1.38035 
¡:44507 . 
1.37748 
i.48165 . 
1.47624 
L49165 
2: 14539 
2.25343. 
1.8y3oo 

'0.25013 
-0.25260 
'0.28601 
.-0.30593 
'0.30727. 
.:0.33509 
'0.25465 
'0.16263 
·co.17510 
-o.mis 
.-0.17433. 
co.i9951 
'0.29906 .· 
-0.28129 
'0.31462 
-0.25590 
''0.19501 
-0.33105. 
'0.28645 
-0.20296 
0.04228 
0.00358 
-0.01204' 

. ~0.00568 
0.53014 

Porcentaje 

e11 el Jitteru 

0.0482 
0.0579 
-0.0032 
0.0772 
0.1479 
0.2090 
0.1608 
0.0772 
-0.0161 
-0.0161 
-0.0514 
-0.1093 
-0.0675 
-0.0707 
-0.1479 
'0.1865 
-0.1318 
'0.0900 
-0.1318 
-0.1190 
'0.0611 
-0.0354 
-0.0418 
-0.0706 
'0.1289 
-0.1645 
-0.1451 
-0.1451 
-0.1418 
-0.1256 
-0.0544 
-0.0193 
-0.0193 
0.0450 
0.0129 
'0.0096 
0.0386 
0.0611 
0.1543 
0.1640 
0.1061 
0.1254 



,_, 
,W 
v. 

Coeficienles de Corrcl:u .. iOn 

RESUMEN 

B&S vs M Srcev vs M PED vs M 
0.8766906 0.8947699 0.459623866 

B&S vs PEO Srcev vs PED B&S vs Srcev 
0.33036153 0.5030243Q2 O. 979065025 

GmpfH" C11c:nlt1 Sunw :1 /'romt!tlio J ºurimi=tf 

Columna 1 
.Columna 2. 

42 54.29203535 1.292667508 
42 22.428933<Í2 0.5340:!2236 ; 

A~Á¿~;s:ÓE ~A~JA~ZA 
Urigl!~1.1l,e< ::-:-,-·/· ,·:·Suma di: 
fas 1•arim .. ·ión~s ,, .-· . .-: ,~umlratlos 

Entre glllpos. . , ... · · . 12.0863956 
Dentro de lo~ grupo~":,: 5Ú509349 

Total. :. 64.4373306 

Grmlo.-; el!! JJrom. tle /o.'i 
lib.:rtad t'ttmlrmlos 

12.08639563 
82 0.638426036 

83 

F' 

18.9315519 

-·---·-

a a. 
a a ·a 

d 

J 

-1 

Jt..Ji~-·JJ ll-m.1r·'J4 211-nll.y~'J4 -~ 29-jul-?-l 7-m.1-IJ..t 

F 

·.fo,dl,d2 

3.957381978 

[

··--·---W,mnl UlthnuS 

)( Cu.-.: SRCEV _ _____. 

~D : .. Ul~ck .t. Scholcs , 

-·----· Pnrc.i:nlaiccndJi~ro · 

Fa,dl,d2 
1.681 b45045 



FUTURA v1. HISTORICA 

Resumen 

EstadíshCa.s de fa regresión 
Coeficiente de correlación múltiple 
Coeficiente de determinación R"2 
R"2 ajustado 
Error típico 
Observaciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
HISTÓRICA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

· lnterc~pción (uo=O) 
HISTORICA (u 1 =1) 

Análisis de los residuales 

Observación 
1 
2 
3 

. 4· 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 

0.531793469 
0.282804293 
0.264874401 
0.789161503 

42 

Grados de libertad 
1 

40 
41 

Coeficientes 
1.600425046 

-0.341945997 

Coeñcientes 
1.600425046 

-0.341945997 

Pronóstico FUTURA 
1.529223327 
1.530064176 

1.5202715 
1.508363536 
1.502647473 
1.501516522 
1.497386526 
1.484587304 
1.470423162 
1.471389775 
1.476477751 
1.473264541 
1.470279633 
1.470264537 
1.461054971 
1.461227968 
1.452418474 

0.48032061 
0.476125006 

0.47504229 
0.475212788 
0.477955083 
0.481731268 

0.48524169 
0.481754382 
0.481469085 
0.485694561 
0.484179476 
0.484478825 
0.490410974 
0.495393692 
0.494827852 

1.50014224 
1.500348956 
1.495609105 
1.501837357 
1.498893189 
1.498711259 
1.492429338 
1.506781869 
1.503997462 
1.504027021 

Suma de cuadrados 
9.822908333 
24.91103512 
34. 73394345 

Error tieJco 
0.169566809 
0.086100043 

Error tie/co 
0.169566809 
0.086100043 

Residuos 
0.411568365 
0.434205117 
0.468081874 
0.501900006 
0.533492434 
0.561799621 
0.594355661 

0.63438231 
0.674320092 
0.698510862 
o. 726062461 
0.761414993 
o. 795781203 
0.834459369 
0.882811231 
0.916361037 
0.964902403 
1.984852691 

-0.158521021 
-0.160793961 
-0.154088916 
-0.161959102 
-0.160004135 
-0.155636928 
-0.151112708 
-0.16629654 7 
-0.175622729 
-0.164448211 
-0.154537432 
-0.148650802 
-0.139789459 
-0.152880797 
-1.151121441 
-1.132736808 
-1.138234435 
·1.129523927 
·1.105411671 
-1.090668794 
-1.043403853 
-1.184652488 
-1.161289218 
·1.037979344 

Media de Volal Futura (Y) 
Durbin-Watson 
Coeficiente de Variación 
Var.Cov de 81_82 
VarB1 
VarB2 

Promedio de los cuadrados 
9.822908333 
0.622775878 

E.stadisrico t 
9.438315524 

-3.971496227 

Estadístico t 
9.438315524 

-15.58589226 

1.13177 
0.26859 

69.72788 
-0.01016 
0.02875 
0.00741 

F 
15. 7727823 

Probabilidad 
9.9564E·12 
0.00028972 

Tu,n-2 
1.68385213 

1..ef.t1-e/1·1W2 

0.00050804 
0.00114743 
0.00114367 
0.00099808 

0.0008013 
0.0010599 

0.00160213 
0.00159503 
0.00058519 
0.00075909 

0.0012498 
0.00118104 

0.001496 
0.0023379 

0.00112559 
0.00235626 
1.04029859 
4.59405087 
5.1663E-06 
4.4958E-05 
6.194E-05 

3.8219E-06 
1.9072E-05 
2.0469E-05 
0.00023055 
8.6978E-05 
0.00012487 
9.8224E-05 
3.4652E-05 
7.8523E-05 
0.00017138 
0.99648438 
0.00033799 
3.0224E-05 
7.5873E-05 
0.0005814 

0.00021735 
0.00223397 
0.01995118 
0.00054584 
0.01520533 

Valor critico de F 
0.000289721 

Inferior 95% Sue,erior 95~~ 
1.257717879 1.94313221 

-0.515960605 -0.1679314 

Tu,,J,n-2 
2.021074579 

~1)"2 
0.169470843 
0.188536688 
0.219100641 
0.251903616 
0.284614178 
0.315618814 
0.353258651 
0.402440915 
0.454707586 
0.487917424 
0.527166697 
0.579752792 
0.633267723 
0.696322439 

0.77935567 
0.839717551 
0.931036648 
3.939640204 
0.025128914 
0.025854698 
0.023743394 
0.026230751 
0.025601323 
0.024222853 
0.022835051 
0.027654541 
0.030843343 
0.027043214 
0.023881818 
0.022097061 
0.019541093 
0.023372538 
1.325080571 
1.283092676 
1.295577629 
1.275824303 
1.221934963 
1.189558418 
1.088691601 
1.403401517 
1.348592648 
1.077401118 

i1¡; 



FUTURA v1.1MPLICITA 

Resumen 

Estadistfoas de la regresión Media de Volat Futura (Y) 
Ourbin-Watson 
Coeficiente de V¡¡rlación 
Var-Cov do 81_82 
VarB1 

Coeficiente de correlación mUltiple 
Coeficiente de determinación R"2 
R"2 ajustado 
Error ti pico 
Observaciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
IMPLÍCITA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

Intercepción (po=O) 
IMPLÍCITA (01=1) 

Amilisis de los residuales 

Observación 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22. 
23 
24 
25 

·.26 
27 
28. 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
·11 
42 

o.=05642 
0.049309054 

0.02554178 
0.908587442 

42 VarB2 

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados 
1 1.712697877 1.712697877 

40 33.02124557 0.825531139 
41 34. 73394345 

Coeficientes Error tieJco Estadisticot 
1.83086088 0.505196306 3.624058328 

-1.049674289 o.n875393 -1.440368615 

Coeficientes Error tie,1co Estadistica t 
1.83086088 0.505196306 3.624058328 

-1.049674289 o.n875393 -2.812573908 

Pronóstico FUTURA Residuos 
1.333425182 0.60746651 
1.277346266 0.686926027 
1.282677536 o. 705675837 
1.331407539 0.678856002 
1.428431738 0.607708169 
1.519997921 0.543318= 
1.412325517 0.679416669 
1.307858n1 0.811110893 
1.20579n11 0.938946042 
1. 100850034 1.069050603 
1.066926899 1.135613313 
0.920656948 1.314022586 

1.0295no8 1.236188756 
1.011745438 1.292978468 
0.88·1088523 1.459777679 
1.064630706 1.3129583 
1.181037855 1.236283022 

1.12041003 '.1.34476327 
1.004758761 -0.687154775' 
1.015188138 -0.700939809. 
. 1.14218604 -0.821062168 
1.254219705 -0.938223n3 

1.21544429 -0.893717157· 
1.188605103 -0.859000341 

· 1.011486093.c. ~· '-0.680844419 
· 0:884521859, · · -0.56934932 

0.903302927 -0.593231095 
0.869n9884 -0.54999862 
0.842203046 -0.512261653 
0.851683603 -0.509923431 
1.048282867 -0.692678635 
1.105544 794 -O. 763597738 
1.159611412 -0.810590613 
1.341415908 -0.973803761 
0.853917603 -0.495542932 
1.155798514 -O. 783485084 
1:349335786 -0.955854268 
1.326120822 -0.918078356 
1.439271704 -0.990246219 
1.501370515 -1.179241134 
0.845=94 -0.50251405 
0.745768742 -0.279n1065 

1.13177 
0.16248 

80.27999 
-0.35370 
0.25522 
0.53108 

F 
2.07466175 

Probabilidad 
0.00080936 
0.15754504 

Tu.n-2 
1.68385213 

l!'!flJ-e{t-1}}"2 

0.00631381 
0.00035156 
0.0007193 

0.00506201 
0.00414607 
0.01852279 
0.01734337. 
0.01634183 

o.01592n 
0.00443059 
0.03182987 '· 
0.00605811 
0.00322507 
0.02782198 
0.02155593 
0.0058791 

0.01176796 
4.12869094 
0.00019003 
0.01442938 
o.013n553 
0.00198083 
0.00120526 
0.03173953 
0.01243116 
0.00057034 
0.00186905 
0.00142408 
5.4673E-06 
0.03339946 
0.00502952 
0.00220833 
0.02663853 
0.22873342 
0.08291068 
0.02971114 
0.00142702 

0.0052082 
0.03571908 
0.45795955 
0.04963671 

Valor critico de F 
0.157545043 

lnlen"or 95% Su~rior9S~ti 
0.809821469 2.85190029 

-2.522540332 0.42319175 

T(z.2,n-2 
2.021074579 

!!f1J"2 
0.36901556 

0.471867366 
0.497978388 
o.4608454n 
0.369309219 
0.295194691 

. 0.461607011 
. 0.657900881 

0.881619671 
1.142869191 
1.289617598 
.1. n6655357 

1.52816264 
1.671793319 
2.130950873 
1.n3859497 
1.528395712 
1.808388252 
0.4n181685 
0.491316616 
0.67 4143084 
0.880263755 
o. 798730357 
0.737881586 
0.463549123 
0.324158649 
0.351923132 
0.302498482 
0.262412002 
0.260021906 
0.479803691 
0.583081506 
0.657057143 
0.948293764 
0.245562798 
0.613848878 
0.913657382 
0.842867868 
0.980587575 
1.390609652 . 
0.252520371 
0.078243874 
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Clave: 
Serie: 

Bien de Referencia: 
Fecha de Vencimiento: 

FL-clla 
3 I-dic:93 

·7:ene-94 
14:.n.:94 .· 

:!t-ene-9.i 
:?8-eOe-94 ··,:e·: 

.Úeb-94 
i \:reb-94 
I~:feb:94 ·.· 
25:f~b-94 · 

. :i:mai-94 

/'n:do,/i:/· 

. llir:i1St1h.i•. 
10.05 
w 

. 9.76 
10.55 •. 

'10.i5 
10.8 

·.:10:65, 

·i.9.8 
8.9 

.· .. 9.4· 
. 11:111~::94 . . .•.. ·_9.4.~ 
1 S-mitr-94 . ·. 8.94 
25-mnr-94 . · . 9.8 
l;abr:94 '' 9.54 
8-abr-94 
15;abr-94 

8.9. 

22-abr-94 9. I 
29-abr-94 9 ·. 
6-may-94 8.54 
13-may-94 9.14 
20-may:Q4 9.44 
27-may-94 9.38 
3-jun-94 9.14 
10-jun-94 8.76 
l 7-jun-94 8.54 
24-jun-94 7.98 
1-jul-94 8.18 
8-jul-94 . 8.24 
l 5-jul-94 8 
Újul-94. 8.48 
29,jul-94. 9.42 
5-3go:94 10.5 
12-ágo:94 9.82 
19-ago-94 · 9.98 

lf'arrmll. 

Ultimus· 
3.07 

. 3.15 
2.15·. 
3.15 

'3.48 
3.65 

. 3.25 

2.6 
1.85 

2 . 

. 2.01' 
-: 1.82 

2.:is 
2.14_ 
2.2 
1.52 

. 1.72 
1.71 
1.3 ,. 

1.57. 
1.9 

. 1.84 
· 1.84 
_L66 

1.1·· 

1.08 
0.9 
0.84. 

0.748 
0.7J 
1.7 

1.18· 

1.78 
2.15 

CFR408A 
EC301 

Cifra B 
26-:seo-9-1 

r,-, .. ·,·iodl· 

/!_j,m:ido 
7.68 

. 7.68 
7.68. 
7.68 . 
7.68 
7.68_, 
7.68 
7.68 .. 

7.68 
7.68 
1.6s 
7.68• . 

7.ó8 
7.68 
7.68 

•7.ó8' 

.·7.68 .· 
7.68. 

7.68 
7.68 
7.68 
7.68 
1.6s 
7.68 
7.68 

Ulm.·k & 
.\·,.¡,l;li:s , . 

3.042 
2.981 
2.768 

C:ux, 

SUC/il' 
2.860 
2.79t" 
2.550. 

M 

17 

Ut 
.-0.0148 
-0.0050 

"J.~ :0:0243 

Anual .·Jnrw/ 
l'aritm:a · l'olar. l·'urim1:a Volat. 

11/STUUJCA l'U1'U/1'l 
0.0875 .. 

. Ó.0845 . 

0.0908 ,: 

0.2958 . . 0.1444 
ii.2907 Ó.1485 

. ·o.3ól3 • • '·a.i531 

0.3801 
0.3854 

; 0.3913 

Amwl 
1-'áriun:a l'o/at. 

J.\/l'UC/7:-1 
0.15859722 
0.23498306 
0.14406482 

0.3982 
0.4848 
0.3796 

3.461 . •3.323. 19 0.0118 .· .· 0:1015 0:3186 • ó.1.51i .· o.3963 0.105235)8 o.3244 
3:631 ' · 3:524 •- ill · 0.018~ ·:·: :ó.0911 '· o.Ji26 >o· o:i5)i( • .o.3893' ~ '0.20069552 o.4480 
}<>54 . J,54~ .21 O.O?i6 0.09.84 0.3136 ( o,_15_60 D.395,0; 0.15271925 0.3908 
3.492 .. 3.372 ·22 -0.0170 0:1016_ -0:3187 : . 0.1615;;· 0.4018• · 0.13945276 o.3734 

2.696: ,_,2:487 2;_ ·. :qRm o.1348 · _.o.3~7,L ; o,_1_6y2 :~}?89_ ,0:1p3~912 o.3366 
L91.I_ L587 2./ '-0.0963 0:1708 0.~133• ~.1602 0.4002· 0:16~90091 0.4036 
,2,259 ,, 2,050 :. -;2s _0.0547 · 0.101.2 o.3~74' ... o.I461 <·· o.38,26 ::.o.09?05201 o.3083 
2:313 •:. 2.12~· . . ,26 0,0085 0.1041 _ . 0.3227 . º:1467. · .. º·.~830 ... 0.09885645. 0.3144 

;1.sc;2 · .• 1.590 27 ·.-0.05s6 0.1129 o.3360 · ·0.1530•'' •: 0.3912;;: o.16184287 0.4023 
2.5~8. j }.42s , 2s 0.0918 0.14~2 03191 .. o,15o_{. . o.31is.5 ,~.1335?639 o.3655 

2.337 ... · .. ·2.204 •29, . -0.0269 0.1449 0.3807 . 0.1384_·.· ·':0.3720: '0.10039326 0.3168 
. 1.818. l.612:. JO. ·.~0.0694 .· 0.1593 0.3992 0.1432'. . 0:3785'. 0.38329705 0.6191 

l.ó88 (ÍsÍ\ y';'¡ ~O~OIJ6; 0.1593 0.3991 0~1362 · · 0.369Í .:·0:10440283 0.3231 

:::~ :::~: ,-1~ · :~~~~ ~:::~~ ~:~~~¡ · ~:m · -ri:iiii> ·º:;i~Í~~¡j ~:;~~~ 
. 1:482 :•· Í.244 ::J./. ':o:om .·· ··. 0.1434 oj7s7 Ó.Í567; •.o'.3958 . o.io:liiiiÍ91 0.3211 

, 1 .. 949<• l:siz, :_J5 . 0.0679 . O.IÓ38, _0.~047 0.1547_ 0.3933 1 0.04~6.\zi5 0.2206 
·:2.181.c :2.093 "'· 1r.. · .. o.0323· • .. ; o.1696•·: 0.4118 · ·.0.1521 · o.3900. · o.04423833 0.2103 

2.090. t.994 .. n -0.0064•_ ·0.1695,.o,o.41.11 · .. 0.1601:. 0.4009: ··o:o58394s 0.2411 
1.s56. • · • Í.Ú9 :: · í:v ·~iúii59' -: 0:·1491 : . 'ó.3861 ·· •o.1m : : 0:4161 i ";- 0.16287639 0.4036 

L.510 . t.328' : _,JÍI >;0:6425 o.p~s '. ,0.350~ .. }:184~ j>0.42!)9_ .. 0.3).5.Í27~1 0.5616 
L299' . : t.087 -10 ..• -0,0254 . 0.1116. ·0;3340 · .. _0.1896.'' ··0:4354·; '0.08325588 0.2885 

· 0.S62fº: 0.544_.: JI. ·.~:0678:¡· 0.1233 0.3512 ,•,0,2022'.;;-;;0,4496:''.0.39304146 ·0.6269 ·.·';7.68: 

7.'68 
1:6s•. · 6·~~~ •· . : ~:~~~>. ·~~ · ~:6~~i: ~:~!~~ ~:;:~: ~:1~i~:c ~ J:~~~i ~::¿~m~! ~::~~~ 
i.6s o.778 ·.. o.5oo -1-1 -o'.0296 0.0819 o.2862 0.2348 o.4846 · ci,22989368 0.4795 

t.087··• · o.925 :,-J-15 · o.Ó5S3::: o.os31 · o.2s93 0.2441 0.494ó •' o:z2z38ó2 · 0.4716 7.68 
7._68. 
7.68 
7.68 
7.68 

L882 , . 1:835, > .¡{, 0.,1051 0.1234 0.3513 0.2910 05450 < 0.292J569 0.5407 
2.890 2.888 ./7 . 0.1085' 0.1586 0.3982 0.2769 0.5262 0.26033986 0.5102 
2.1s4 2, 184 -1.~. -0.?670 0.1180 0.4218 o.0950 o.3083 o, 14283805 o.3779 
2.321 2.321 ./9 . 0.0162 0.1646 0.4057 0.0152 0.1234 0.07802855 0.2793 
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FUTURA vs. HISTORJCA 

Resumen 

Estad/sttcas de la regresión 
Coeficiente de correlación mUltiple 
Coeficiente de determinación R11.2 
R"2 ajustado 
Error tlpico 
Observaciones 

ANÁLISIS OE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
HISTÓRICA 

PRUEBAS OE HIPÓTESIS 

Intercepción (tto;:Q) 
HISTÓRICA (u1=1l 

An31isis de los residuales 

Observación 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 

9 
10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
15 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 

0,331184192 
0.109682969 
0.081860562 
0.064731714 

34 

Grados de libertad 
1 

32 
33 

Coeficientes 
0.57825998 

..Q,497347673 

coenc1enras 
0.57825998 

..Q.497347673 

Pronóstico FU TURA 
0.431142785 
0.433664409 
0.428426981 
0.419805309 
0.422797581 
0.4=82402 
0.419737421 
0.395674266 
o.Jn119142 
0.415440853 
0.417773679 

0.41114216 
o.38939no2 
0.388915717 
0.3i9i'26432 
0.3i97559i6 
0.375451109 
0.376161773 
0.389917597 
0.376992568 
0.373443362 
0.373493283 
0.386217955 
0.404209656 
0.412143713 
0.403613331 
0.407265544 
0.436207686 
0.435921735 
0.434369649 

0.40353653 
0.350210553 
0.368453945 
0.37649701 

Suma de cuadrados 
0.016518808 
0.134086235 
0.150605043 

ErrortfeJco 
0.089839202 
o. 250488529 

Error t1e,1co 
0.089839202 
0.250488529 

Residuos 
..Q.051078137 
..Q.048294239 
..Q.037125918 
-0.023496891 
..Q.033464853 
-0.027310462 
..Q,017904677 
0.013237912 
0.027501505 

..Q,0326<10892 

..Q,034731743 

..Q.019985169 

..Q,000881716 

..Q.016958925 
..Q.0012665 

..Q.010703154 
0.002279626 
0.005893579 
0.005914167 
0.016336331 
0.016586935 
0.02739069 

0.030500641 
0.025686409 
0.023292047 
0.0·16028716 
0.014838681 
0.015038334 
0.048689554 
0.059663454 
0.141449262 
0.145957779 

..Q.060194163 

..Q.253045212 

Media de Volat. Futura (Y) 
Ourbin-Watson 
Coeficiente de Variación 
Var..Cov de B1_B2 
VarB1 
VarB2 

Promedio de los cuadrados 
0.016518808 
0.004190195 

Estadístico t 
6.436610797 

0.40125 
0.71720 

16.13250 
..Q.02233 
0.00807 
0.06274 

F 
3.942253033 

Probabilldad 
3.08525E..Q7 

-1.985510774 0.055712923 

Estadfstico t Ta,n-2 
6.436610797 1.693888407 

-5.9m09551 

(!?ítl~t-1))'2 

7. 75009E-06 
0.000124731 

0.00018575 
9.93603E-05 
3.78765E..Q5 
8.84688E..Q5 
0.000969861 

0.00020345 
0.003641205 
3.57532E-06 
0.000217461 
0.000364942 
0,000258477 
0.000246252 
8.90504E-05 
0.000168553 
4.37444E..Q5 
a.e 7689E-06 
0.000108622 
6.25039E-Oe 
0.000116721 

9.6718E-06 
2.31768E-05 
5. 73297E-06 
0.000516956 
0.000972818 
3.98614E-08 
0.001132407 

º·ººº 120426 
0,006658918 
2.03267E..Q5 
0.042498623 
0.037192684 

Valor critico de F 
0.055712923 

lnferlor9S% Sue!!!!.or95% 
0.395263668 0.76125629 

-1.007575679 0.01288033 

Ta.J,n-2 
2.036931619 

!:!(tJ"2 
0,002608976 
0.002332334 
0.001378334 
0.000552104 
0.001119896 
0.000745861 
0.000320577 
0.000175242 
0.000756333 
0.001078524 
0,001206294 
0.000399407 
7.77423E-07 
0.000287605 
1.60402E-06 
0.000114558 

5.1967E-06 
7.90957E-05 
3.49774E..Q5 · 
0.000266876 
0.000275127 
0.00075025. 

0.000930289 
0.000659792 
0.000542519 
0,002118643 
0.000220186 
0.000226151 
0.002370676 
0.003559728 
0.020007894 
0.021303673 
0.003623337 
0.064033395 

.,,tn 



FUTURA vs. IMPLICITA 

Resumen 

Estadlsttcas da la regresión 
Coeficiente de correlación múltiple 
Coeficiente de determinaciOn R"2 
R"2 ajustado 
Error típico 
Observaciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
IMPLÍCITA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

Jntercepcl6n {IJo=O) 
IMPLÍCITA (111•1) 

Análisis de los residuales 

Observación 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 

0.450413264 
o.2028n109 
0.177961862 
0.061250378 

34 

Grados da libertad 
1 

32 
33 

coenclentfJS 
0.288332757 
0.29177386 

Coeficientes 
D.288332757 

0.29177386 

Pronóstico FUTURA 
0.404529556 
0.429770287 

0.39907807 
0.382984205 
0.419044683 
0.402355968 
0.397290962 
0.386552316 
0.406095559 
0.378288142 
D.380070675 
0.405712504 
0.394978555 
D.3a0781002 
D.46a9n837 
0.382609053 
D.369370919 
o .3a8283992 
D.382010758 
D.3526a3779 
D.349701294 
0.358a3996 

0.406086697 
D.452200856 
0.372521464 
D.471254598 
0.409337085 
0.405209251 
0.42S23024 

0.425925155 
0.446094995 
0.43n06D23 
0.398605541 
0.369835671 

suma de cuadrados 
D.030553563 
0.12005148 

0.150605043 

Error t1efco 
0.040938187 
0.102240796 

Em>rtieJco 
0.040938187 
0.102240796 

Residuos 
.0.024464908 
-0.044400117 
.0.007777008 
0.013324213 

-0.029711956 
-0.007384028 
0.004541752 
0.022359862 

.() 005874913 
0004311819 
0.002971251 

-0.014555514 
-0.006463069 
-0.008a2.1211 
-0.090512905 
-O.O 13556232 
O 008359S17 
-0.00322864 
o 013821007 
0.04064512 

o 040329007 
0.042044013 
0.01063193 

-0.02230479 
D.062914296 

-0.021612551 
0.012770441 
D.046036769 
0.056381082 
D.06810794a 
0.09S89079S 
0.088962308 

-0.090345756 
.o 2463Ui873 

Media de Volat futura (Y) 
Ourbin·Watson 
Coeficiente de Variación 
Var~ovde 81_62 
VarB1 
VarB2 

Promedio de los cuadrados 
0.030553563 
0.003751609 

Estadístico t 
7.043124695 
2.85379096 

Estadist1co t 
7.043124695 

-6.927040547 

D.40125 
D.80846 

15.26488 
-0.00405 
D.00168 
D.01045 

F 
8.144122846 

Probabilidad 
5.50865E.08 
0.007515847 

T u,n-2 
1.693888407 

(!?!IJ~l· 1 })"2 

0.000397413 
D.001341252 
D.000445262 
D.001852112 
D.000498536 
0.00014=5 
0.000317484 
D.DDD79no2 
0.00010377 
1.7971E.OS 

o.0003011aa 
6.54877E-05 
5.57499E.OS 
0.006673043 

0,00592233 
0.000480313 
0,000134292 
0.00029069 

0.000719533 
9.99276E-Oa 
2.94125E.OS 
0.000986719 
O.CD 1084828 
o.oon52293 
0.007144785 
o.0011a219 

0.001106649 
0.000107005 

Valor critico d9 F 
0.007515847 

Inferior 95% 
0.204944469 
0.083516349 

Ta:!,n-2 
2.036931619 

~W'2 
0.000598532 
D.00197137 

6.D4818E-05 
0.000177535 

0.0008828 
5.45239E-05 
2.06278E-05 
0.000499963 
3.45146E-05 
1.85918E-05 
8.82839E-06 
0.000211863 
4.17713E--05 
7.7a667E-05 
o.oca 192586 
o.0001a3771 
6.98865E-05 
1.04241E-05 
0.00019102 

0.001652026 
0.001626429 
0.001767699 
D.000113038 
0.0004.97504 
0.003958209 
0.000467102 
D.OD0163Da4 
D.OD21193a4 
0.003178826 

0.000137519 :. 0.004638693 
0.000947584 0.00977939 
9.85749E-05' 0.007914292 
0.032151382 o.ooa162356 

D.024348a3 D.060706491 

241 

Superior 95% 
0.37172105 
0.50003137 
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Ft..<ha 
24-dic-93 
31édic-93 
7-éne-94 
14·L'!I0~94 

• 21:_;,,,e-94 
is~.n~~:g.¡ 

4-feb:94 
11-fob-94 : 
IÚeb-94' 
25:ieb-94. 
4-innr-94 
JJ.:.ffiflr-94 
1S.',~~r:9.i 
25~~~-~~_9.i ·::::: 

l-:ibr-94 

Clave: 
Serie: 
Bien de Referencia: 
Fechad~ Vencimiento: 

!'~l'l'Íf~ tll'I, 
/Jil•n.\'11hj1. 

. 9.32 
9 .. 38 
8 .. 86 
9.5 
9.7 

. 9.82 
9.48 

:8.84 
.. 8.4 

. 8.5 
S:ú .· 
8.12· 
8.96 
8~62 

· .'·s~2 

ll~1rrtmt 

Ultimo$· '1• 

2.68 
2.78 

. 2.3 

Í.6 
2.85 

CFR408A 
ECJO! 

Cifra e 
29~.a~o-94 

I ~rc .. 'L'io tic! 

fijL•rddtJ 

7.36 
.7.36 

"7.36'' 

7.36, 
.7.36·• 

·:7.36 

7.36 
: .7.36 

Ú6 
.· •• Ú6: 

7.36 
. 7.36. 

s:nbi:9.1 :, . .. : 's:24 

7.36. 
·7.36 
7.36 
7.36_ 
7.36 
7.36 ~~t~~~ ; . ';" :}~~ 

29-abr-94 · 8.0> .7.36 
6-m~};.94·• 
13,~.y-94 . .. ' 
w:,;;.y:9:i· ... .. 
27,.;;;y.94 .. . 

3-jwi-94 
. 10-Jiln~9.i 

17-jWl-94 
24-jWÍ:94 
l~jul,94 

8-juÍ:94 
15-jul-94 
22-jul-9'.i 
29-j.:i-94 
5-ag~-94 
12-ago-94 

is,Sf . . .2.3 . }.36 
: ,:; 8.8. ' 2.3 7.36 

;:.{~~. ~:~L ~:~~ 
i:i .· ·< .fü < i :: ·}~¿ 

·7·? '.: .· . <:2;?_2 •• / \7jt) : 
·7_94. ·2.32 : : . 7.36 . 

/ 2.32 y. :' 1.36 
7.36" 

. ··7.36 
.. 7.36 

. 7.36 
7.36 
7.36. 

.Anual Anual Amwl 

Cm: l'urian=a l'o/at. 1·arim1=a l'ofot. l~arian=a ,~º'"'· 
SL"l10lc!s SJ<Cl:'r lit ///SnJ///C·I FUTU/l-1 IMl'IJC/7:-1 

. ·.· 2.543 :·2.435 /6 C0.0064 0.0591 ,. ". 0.2431 · 0.0935 0.3058 0.1593783 1 0.3992 
2.582 . . 2 .. 477 17 0.0064 0,0561 0.2368 0.0963 0.3103 
2.117:. :J.956 IS; -0.0570 0.0734 \ 0.2709. 0.0992 0.3150 

2.661 .. ·· . ).580 . . 19 .. ~.o6.97 . : o.p826''. g.2874 •. 0.0968 o.3111 
:2.842' . •: 2.781 ... "111 _0.0208 .. : .. 0:°784: •. 'º:2800 .... : 0.0918 0.3030 

• ~.9.32 • :2,876' .·.21 '. • º·º!23 _o.ono.: .> 0,27?,6' o.0941 o.3068 
2.590 2.5!1:·.· . . 22 -0,0352. , · o.os11 , .0,2858 ..•. o._0972 o.3117 
1,9so_ ·.- /· :- 1.837 : ·.23 .• ·.~o.or,99 .. · ~ .. 1062 · : o.3259 ·· ··• o.0985 o.3138 
J.578 ..• 1.393_ 2/ . ,0.05_11, .. · 0,1143 : 0:33~q • g.0922 0.3036 

"·l.623·:.',.d:462.:.:· '25 0.0118.·' ·"''0.0982· ... ·0.3134/,·, .. ·.0.0897" ·:0.2995 

,L552 , : 1..316_: '.2r. '.o.p095, .• y Ó.0909. o,3016 . . 0.0933 : o.30S4 
: 1:311 < · · · LOS{ , .p :_o.63,63 "' ·: o.om o,mo · . o.0969 • o.3113 

J.9.Q9 L901 ~:, 2.~ :; . ~.q9S4 :; • . •?:I 138. . ' o .. 3J7.4 ,· " 0.0972 ·: o,3117 

.. ::~~~ ::~~~ · .. ~~ ·:~:~~~~ ·~:: :~i ~:j~~ ; '. ~:~~~~ ~:~:~~ 

0.19539752 
0.17974888 
0.09832727 
0.09742762 
0. !0037721 
0. !0344075 
0.15532749 
0.12574743 
0.13323782 
o. 15907023 
0.23412661 
0.15557634 
0.23707392 
0.26307138 

. l.JC.5 d5'6 . 3l o.oo.i<i " ro. 1178 : ' . 0.3432.' • 0.0750 0.2739 0.60958653 
1.738 úfr 32 ()_()45)''. ¡ :0:1272 •Ici.3566 · o.<Í7n 0.2814 0.37013956 

. ::~~~ @~(. :j~> :ci:~~t ·;;>ci::6~~·l·,;:::~~~~:: ~:~~i~ ~:~:!~. ~:~!~!~~~~ 
.. L5b3 .·i.:sí1 _3! · o.o~o5::; .0:1185 .. ·•o.~4_43 ~-?745 o.2729 o.71909854 

1.794 1.769.; .:3r. . .0.0323 0.1230, . ,. _0.3508_, 0.0698 0.2642 0.54220115 
.·J.814 :.· ·u91·:0: .. :•37·· o.oo6s"· 0.12041-:-.··o.3470•· ·.0.0124 0.2690 o.61421679 

· üi1 > i'.581• ?:~ :0.0205 :,§1049 : o:323f . 0.0184 .• 0.2800 o.82188344 
,L~4o: "28~> 39.'·'·' ~0:032.~!: .: o.0_993 :.: . 0.3_151 , 0.0822"' 0.2867 1.28161302 

1.046 .·. · 0.963 •. './11 .·• :0.0364~,. ·.0:1031 . · .. 0.3211 .0.0814_· o.2854 1.24769479 
' :·.o»s4o .: ' · ·•· o.739 .. ,' ·ú·~ : :o.ó250 :i · ." .o. 1041:: ' o.323S •'ó.0765 · · · 0.2165 1.06823378 

. o .. 839 ·. ,º·!56, ··: : fl, , o-oo~L .. '' 0.1008 , .. 0.3.174., ··,· o.0743 0.2126 · 1.21688233 
.o.no. · o,62F:, :13,, -0.0152 .. · 0.0612-'.'< 0.2473. 0.0831 .0.28.83. 1.14041&38 

. o.65~; · .0548 > :1:1,;. :º·ºº~7 i. :.0.0577j, ·. 0.2402: o.qm 0.2889 _1.15.56555 

" . ::~!: ·, "•· ,· ::~~~ ·.·•·.·~-····~~:-· " ~:~~~~ . ~'.~~~~ ~:~~~¿. . .•· ~:~:~: .. ;" " ó:j~~; ~:~~~~!;~~ 
'úú · ·· .···•· :· ú.Í4 : ~7 . ·. o.o65Z_ o,0924, , ojo4o . 0.0.133 :· 0,2108. · o.72816907 
. 1,.951 ·.J.951 . : ./S :0,0256 : 0.0939 • 0.3064 0.0215 0.1468 0.09595545 
2.008 . 2.008 ./9 0.0086 0.0798 0.2825 0.0001 O.OI04 0:03526321 

0.4420 
0.4240 
0.3136 
0.3121 
0.3168 
0.3216 
0.3941 
0.3546 
0.3650 
0.3988 
0.4839 
0.3944 
0.4869 
0.5129 
0.7808 
0.6084 
0.8575 
0.9316 
0.8480 
0.7363 
0.7837 
0.9066 
1.1321 
1.1170 
1.0336 
1.1031 
1.0679 
1.0750 
1.5618 
1.4228 
0.8533 
0.3098 
0.1878 
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FUTURA vs. HISTORICA 

Resumen 

Estadistlcas de la rogrsslón 
Coeficiente de correlación múltiple 
Coeficiente de determinación R"2 
R"2 ajustado 
Error tipico 
Observaciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

1 ntercepción 
HISTÓRICA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

lnterc~peión (ao=O) 
HISTORICA (a1=11 

Análisis de los residuales 

Observación 

3 
4 
s 
6 
7 
e 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
1S 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 

~ 23 

24 
2S 
25 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 

0,04794002 
0,002298246 

-0.028879934 
o. 056676062 

34 

Grados da libertad 
1 

32 
33 

coenctentGS 
0.30307976S 

-0.076444603 

Coeficientes 
0.30307978S 

-0.076444603 

Pronóstico FUTURA 
0.264496006 
0.284974218 
0.26237008S 
0.261111194 
0.281574029 
0.281561374 
0.281231048 
0.278169366 
0.2772392S7 
0.279121966 
0.28002737 

0.281627973 
0.2772873SS 

0.27766603 
0.276914S42 
0.276841S28 
0.275816428 
o. 2768S8613 
0.27647343S 
0.276762SS6 
0.276266S13 
0.276SS0789 
0.278320471 
0.278991066 
0.276S32461 
0.278347633 
0.278814232 
0.284173S8S 
0.284720S31 
0.263662214 
0.280790022 
0.279841S11 
0.279660371 
0.28148406S 

Media de Volal Futura {Y) 
Ourbin·Watson 
Coeficiente de Variación 
Var-Cov de B 1 B2 
VarB1 -
VarB2 

Suma de cuadrados Prom9dio de los cuadrados 
0.00023678 0.00023678 

0.102789633 0.003212176 
o. 1030264 13 

Error t1eJco Estadlst1co t 
0.086S431 S8 3.S0206S238 
0.261561972 -0.271S01874 

Error tie/co Estadfstico t 
o.oeas431S8 3.S0206S238 
0.2815619i2 ·3.8231178S6 

Ros1duos 
0.02132504S 
0.02S334736 

0.03Z65319 
0.0299;;216 
0.021267744 
0.02494S979 
0,030470366 
0.03562S34S 
0.025347386 
0.020330692 
0.025401293 
0.02946SS92 
0.0344071:26 
0.005036111 
0.004732422 

-0.002916S24 
O.OOSS67149 

0.00450833 
0.008239916 

-0.003636676 
-0.012091841 
-0.007S34193 
0.0016S4463 
0.007726916 
0.006860S4S 

-0.001811S04 
-0.006242019 
0.004066922 
0.00421999S 
0.00901S039 
0.02806037S 

-0.009031814 
-0.132668226 
-0.271043699 

0.27973 
0.37134 

20.25086 
-0.02421 
0.00749 
0.07928 

F 
0.073713267 

Probabiffdad 
0.0013849S6 
0.787748974 

Ta,n·2 
1.693886407 

(O/t/•B(l·1JJ"2 

1.60726E-05 
S.3SS98E-05 
7.16084E-06 
7.SS069E-OS 
1.33827E-OS 
3.05169E-OS 
2.6S736E-OS 
8.6080SE-OS 
3.62006E-OS 

2.S711E-OS 
1.6s 1 ese-as 
2.44168E-OS 
0.0008626S7 
9.22271E-08 

' S.8S37E-OS 
7.2346SE-OS 
1.03799E-06 
1.34806E-OS 
0.00014S892 
6.81147E-OS 
2.07722E-OS 
6.44314E-OS 
3.68747E-OS 
7.SOS98E-07 
7.S2044E-05 
1.9629SE-OS 
0.000106687 
1.77064E-08 
2.2992SE-OS 
0.000363487 
0.00137731S 
0.01S33S4S7 
0.019092461 

Valor critico da F 
0.787748974 

Inferior 95% Suef!.riOr9S% 
0.12679729 0.4i936228 

-0.649967087 0.497077881 

Ta1~.n-2 

2.036931619 

!!f.lJ"2 
0.0004S4763 
0.000641849 
0.001066231 
0.000696633 
0.0004S3168 
0.000622302 
0.000928443 
0.00126916S 
0.00069418S 
0.000413337 
0.00064S226 
0.000666221 
0.0011838S 

2.S3624E-OS 
2.239S8E-OS 
8.S1778E-06 
3.1:2162E-05 
2.06696E-OS 
6.78962E-OS 
1.473S4E-OS 
0.000146213 
S.67641E-OS 
2.7372SE-06 
S.970S2E-OS 
4. 70671 E-OS 
3.281SSE-06 
3.89628E-OS 
t.67029E-05 
1.76084E-OS 
8.12709E-OS 
0.000766S07 
8.1S737E-OS 
0.0176S396S 
0.073464667 

2-1-1 



FUTURA vs. IMPLICITA 

Resumen 

Estadlsticas de la regresión 
Coeficiente de correlación mllltiple 
Coeficiente de determinación R112 
R"2 ajustado 
Error ti ple o 
Observaciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
IMPÚCITA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

Intercepción {IJo=O) 
IMPLICITA W1•1) 

Aniillsis de los residuales 

Observación 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21. 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 

0.163395444 
0.026698071 

-0.003717614 
0.05597B737 

34 

Grados de libertad 
1 

32 
33 

Coeficlentos 
0.262303488 

0.02550074 

Coenc1entos 
0.262303488 
0.02550074 

Pronóstico FUTURA 
0.272483948 
0.273575782 
0.273114986 
0.270299801 
0.270263135 
0.270382725 
0.270505059 
0.27235374 

0.2713462i6 
0.271611706 
0.272474103 
0.274642437 
0.272361787 
0.274719859 
0.275382941 
0.282213451 
0.277817908 
0.284170294 
0.28605948 

0.253928033 
0.281080782 

' 0.282288924 
0.285421895 
0.291172455 
0.290787881 
0.288659879 
0.290433964 
0.289535823 
0.289717145 
0.302130492 
0.298586257 
0.284063989 

0.27020277 
0.267092145 

Media de Volat. Futura (Y) 
Durbin-Watson 
Coeficiente de Variación 
Var.Cov de B1_B2 
VarB1 
VarB2 

Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados 

0.27973 
0.33099 

20.01157 
-0.00051 
0.00044 
0.00074 

F 
0.002750607 0.002i50607 0.877773131 
0.100275807 0.003133619 
o. 103026413 

Errortfe,1co Estadistica t Probabif/d<Jd 
0.020933411 12.53037468 6.9553E·14 
0.027218341 0.936895475 0.355829877 

Errortie,1co Estadfst1co t Ta.n-2 
0.020933411 12.52037466 1.593888407 
0.027218341 -35.80303704 

RasidllOS f!!ítl~t-1}J"2 
0.033339704 
0.036733172 1.15156E-05 

0.04190529 2.67818E-05 
0.040788609 1.25368E-o6 
0.032698638 6.54476E-05 
0.036424627 1.3883E-05 
0.041196325 2.27691E-05 
0.041440971 5.98517E-08 
0.03224037 8.4651 lE-05 

0.02764097:2 1.93547E-05 
0.03295456 2.6 l 458E-05 

0.036651128 · 1.36646E:05 
0.039332694 J.19079E-OS 
0.00i9S2282 0.000982548 
0.006264023 2.95242E-o6 

-0.008290448 . 0.000211833 
0.003585569 0.000141042 

-0.002743352 4.00565E-05 
0.000653571 1.15411E-05 

-0.011004151 0.000135909 
-0.01690611 3.48331E-05 

-0.013272327 _, .... 1.32044E-05 
-0.005446961 6.12364E-05 
-0.004454453 9.85073E-07 
-0.005394875 8.84394E-07 

-0.01212375 4.52778E-05 
-0.017861751 3.29247E-05 
-0,001275316 0.00027511 

-0.00077662 2.48698E-07 
-0,009453238 7.52837E-05 

0.01028414 0.000389564 
-o.o 13254292 0.000554058 
-0.123410624 0.012134417 
-0.255651778 0.017753205 

Valor critico de F 
0.355829877 

lnferior95% Su~or95% 
0.21966356 0.304943415 

-0.029941159 O.OS0942639 

ra."1.n-2 
2.036931619 

~tJ"Z 
0.001111536 
0.001349326 
0.001756305 
0.001663711 
0.001069201 
0.001326753 

:. 0.001697137 
,. º·ºº 1717354 

,. .. , ~.0.001039441 
:.:'., .. · ·0.00077512 
.... : º·ºº 1086003 
y .. 00.001343305 
•'i': 0.001547061 

·,; 6.37.168E-05 
:'~:.':" 3.9238E-05. " 
· .. , 6,87315E-05 

·, 1.2857E-05 
· '7.52598E-o6 

·" 4.27548E-07 
0.000121091 
0.000285817 
0.000176155 
2.96694E-05 
1.98421E-05 
2.91047E-05 
0.000146985 
0.000319042 
1.62643E-OS 
6.03138E-07 
8.93637E-05 
0.000105764 
0.000175676 
0.015230182 
0.065870135 

245 
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"" 

Coeficientes de Corn..¡:idón ·,. 

. RESUMEN 
Gntpos 

B&S>">M Srcev>">M PED>">M 
OJ52222918. 0.730723429 '

1 
-0.40629.Í384 

': B&S vS ~ED srccv'vs PED·¡, B&S.vs Srccv 

0.571666446 0.207594027 0.824898667 

C1tt!l11t1 Suma Promt!dio 
49 .823. 1740696 : 16.79947081 

1·arit111:a 
120.8329201 Columna ,1 

Columna:? -. .. 49 .1064.369004., 21.7218164 49.75378966 

ANÁL1~is DE VARJANzÁ 
Or(i.:1!~11/r: : . ?·~~.m~~ ti~: ' __ '·' C trm.~·~·'·._•~c!,. _1'j; !~r·~~~!~· .:'~&! {•_>.\" 
!d.s \'ariudom:s ',·luulradoS · libertad ... ·:."'.'áuulrados 

¡.-

Entre grupos 593.6224 !07 1 . : 593.6224107. 6.959773263 
Dentro dó lo~ gruP 818S.16Í067 85.29335486 · 

Total 8781.784478 

42 

J6 

JO 
~ 2-l 

-~ 18 
:: ll 

'(, 

o 
X - , X . x Xxxxx~222222i22222•••••~:···••••••• 

.... 
.11.Jii:-'J.l l'·fi:h-'J.I 22-ilhr-•J..1 l1-jlu1-'J.I J:?•iigU•'J.t 1~11:1-~ 2.Jii;..i}.I 

[
---------------------

---Wana111IJllimn$ D -Ul&i;J.: &Sdllllc:s 

)1( Cu . ..:SRCliV · · l'uu:c:nl&jc:enddinc:ro 
--- --- ·---~----·--- -------·--· 

F Fa.dl,d2 
2.428617416 1.615369172 

Fu,Jl,d2 

3.940158422 



FUTURA vs. HISTORJCA 

Resumen 

Estadisticas de fa regresión 
Coeficiente de correlación múltiple 
Coeficiente de determinación R112 
R112 ajustado 
error típico 
Observa clones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

lnterc~pclón 
HISTORICA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

lnterc~pclón (uo•O) 
HISTORICA (u1 •1) 

An8illsls de los residuales 

Observación 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
6 
9 

10 
11 
12 
13 
1•1 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
26 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 
43 
44 
45 
46 
47 
48 
49 

0.395333324 
0.156288437 
0.138337127 

0.11835261 
49 

Grados de libertad 
1 

47 
48 

Coef1Ciefltes 
0,547186593 

-0.218571411 

Coeficientes 
0,547186593 

-0.218571411 

Pronóstico FUTURA 
0.503763295 
0.50522t362i 
0.495299484 

0.49394074 
0,501032775 
0.502373181 
o.50265n42 
0.496307354 
0.469211161 
0.46SS87638 
0.480467345 
0.476054169 
0.476745472 
0.4i3772236 
0.461557968 
0.459296817 
0.457636223 
0.456173759 
0.384508563 

0.37596448 
0.372659124 
0.370096315 
0.370070082 
0.369894661 

0,3703745 
0.371041432 

0.36744533 
0.366344902 
0.368733176 
0.373067896 
0.369435342 
0.357071465 

0.35685461 
0.442755507 
0.446358703 
0.450057823 
0.450622116 
0.451421022 

0.45847759 
0,455303904 
0.456510312 
0.453092946 
0.448410597 
0.449255746 
0.449115296 
0.454460216 
0.479933291 
0,479616029 
0.478535073 

Media de Volat Futura (Y} 
Ourbln·Watson 
Coeficiente de Variación 
Var~ov de B1_B2 
Var81 
Var 62 

Suma de cuadrados Promedio de lo.s cuadrados 
0.121951287 0.121951287 
0.658344996 0.01400734 
0.780296282 

E1TCr t1e/co Estadistica t 
0.039991482 13.68257841 
0.074076082 ·2.950634071 

Errortie,ico E.stadísticot 
0.039991482 13.68257841 
0.074076082 ·16.45026818 

Residuos 
0,046240567 
0.050409359 
0.066177385 
0.071609747 
0.066868494 

0.07042287 
0.071874114 
0.085078073 
0.098156832 
0,102735125 
0.118667701 
0.125707516 
0.127963727 

0.13672171 
0.154121716 
0.146272367 
0.149578348 
0.159836772 
0.240358489 

0,03129013 
0.022419712 
0.017226473 
0.020779095 
0.025590816 
0.018278316 
0.016941295 
0.020019446 

0.02069796 
0.028637202 
0.032023199 
0.045178071 

0.04146565 
-0.056967973 
-0.137919044 
-0.133971003 
-0.127196404 
-0.124662235 
-0.116622627 
-0.125663745 
-0.11507009·1 

-0.12905269 
-0.115007617 
-0.207447465 
-0.220456215 

-0.20174568 
-0.18093206 

-0.168129658 
-0.17011468 
-O 09638867 

0.44025 
0.12759 

26.88299 
-0,00268 
0,00160 
0,00549 

F 
8.706241419 

Probabf/ldad 
5.22954E·18 
0.004932334 

T u,n-2 
1.677926775 

(eftJ-e(t·1W2 

1.73788E-05 
0.000248631 
2.95106E-05 
2.24795E-05 
1.26336E-05 
2.10611E-06 
0.000174345 
0.000171054 
2.09606E-05 
0.000254465 
4.92776E-05 
5.09046E-06 
7.67023E-05 
0,00030276 

6.16123E-05 
1.09295E-05 
0.000105276 
0.006483425 
0.043709579 
7.86643E·05 
2.69697E-05 
1.26211E-05 
2.31527E-05 
5.34727E-05 
1.76763E-06 
9.47501 E-06 
4.60362E-07 
6.30316E-05 

1.1465E-05 
0.000173051 
1.37806E-05 
0.009693155 
0.006549636 

1.5567E-05 
4.56661E-05 
6.43215E-06 
6.46321 E-05 
8.17362E-05 
0.00011=5 
0.000195519 
0.00019727 

0.008545126 
0.000169226 
0.000350064 
0,000433206 
0.000163902 
3.94031 E-06 
0.005144592 

VaFor critico de F 
0.004932334 

lnferior95% Sue,erlor 95% 
0.466734183 0.627639002 

-0.367593125 -0.069549696 

Tu.·J,n-2 
2.011738616 

efN"2 
0.00213819 

0,002541103 
0.004379446 

. 0.005127956 
0.004471396 
0.004959381 
0,005165888 
0.007236278 
0.009634764 
0.010554506 

0.01406677 
0.01580236 

0.016374715 
D.018692826 
0.023753503 
0.021395605 
0.022373662 
0.025548433 
0.057772203 
0.000979072 
0,000502643 
0.000296751 
0.000431771 

0,00065469 
0.00033•1097 
0.000267007 
0.000400778 
0.000428406 
0.000620069 
0.001025465 
0.002041056 
0.001719417 
0.003247629 
0.019021663 

0.01794623 
0.016179434 
o.o 15540673 
0.013600864 
0.015791377 
0.013241126 
0.016654649 
0.013226752 
0.043034451 
0.048600943 
0.040701319 
0.032736418 
0.028267582 
0.026939004 
0.00968037 

249 



FUTURA vs. IMPLICITA 

Resumen 

Estadísticas de la regre.slón 
Coeficiente de correlación mUltlple 
Coeficiente de determinación R112 
R112 ajustado 
Error tiplco 
Observaciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
IMPLiCITA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

Intercepción U1o•O) 
IMPLiCITA (111•11 

Anilisls de los residuales 

Db3elV8ción 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 
43 
44 
45 
46 
47 
48 

0,899516346 
0.809129657 
0.805068586 
0.056292439 

49 

Grados do libertad 
1 

47 
48 

Coericlente.s 
0.192577154 
0.458642862 

Coef1Ciente.s 
o. 192577154 
0.458642862 

Pronó.stico FUTURA 
0.565587326 
0.600637177 
0.650400043 
0.596968362 
0.580023611 
0.592313618 
0.613218492 
0.636163926 
0.631326372 

0.56391798 
0.589601789 
0.571949756 
0,538227342 
0.533014658 
0.546027209 
0.549•133921 
0.518848854 
0.517398247 
0.565247711 
0.451767682 
0.370809438 
0.361209148 
0.371207246 
0.375119201 
0.346187128 
0.360461579 
0.343936565 
0.355337977 
0.351553554 
0,354946416 
0.379776172 
0.385228176 
0,309111949 
0.312360614 
0.314602192 
0.321805204 
0.324862979 
0.327153756 
0.331331067 

0.34325305 
0,35390093 

0.355969059 
0.371929451 
0.385960668 
0.404540582 
0.331771549 

0.33760275 
0.337331199 

Suma de cuadrados 
0,631360863 
0.148935419 
0,780296282 

Errortipico 
0.019301573 
0.032492706 

Error típico 
0.019301573 
0.032492706 

Residuos 
..0.015583464 
-0.045001191 
-0.088923174 
-0.031417876 
-0.012122341 
-0.019517568 
-0.038487137 
-0.054778499 
-0.043958379 
0.027704783 
0.009553257 
0.029811932 
0.066481856 
0.077479288 
0.069652495 
0.056135263 
0.088365717 
0.098614285 
0.059619341 

-0.044513072 
0.024269398 

0.02611364 
0.019641931 
0.020366276 
0.042465689 
0.027521147 
0.043528211 
0.033704886 
0.045816824 
0.050144679 
0.0348372·12 
0.033309139 

..0.009245112 
-0.007524151 
-0.000214493 
0.001054215 
0.001296904 
0.007644439 
0.001482779 
-0.00301924 

..0.026443509 
-0.017883728 
-0.130966319 
-0.157161137 
-0.157170966 
-0.058243413 
-0.025799117 

-0.02782985 

Media de Volal Futura M 
Durbln·Watson 
Coeflclente de Variación 
Var-Cov de B1_B2 

0.44025 
0.42787 

12.78645 
-0.00057 
0.00037 
0.00106 

Var 81 
VarB2 

Promedio de /o.s cuadrados F 
0,631360863 199.2404548 
0.003168839 

Estadistica t Probabilidad 
9.977277587 3.44644E·13 

14.1152561 1.60272E-18 

E.stadí.srico t T a,n-2 
9.977277587 1.677926775 

-16.66088209 

(e(tJ-e(t·1)) 112 

0.000865403 
0,001929141 
0,003306859 

,,: 0.000372318 
5.46894E-05 

. 0.000359845 
0.000265408 

.. 0.000117075 
. :.-.• 0.005135609 
' .. 0.000329478 

·. 0.000410414 
'0,001344683 
·o.000120944 

'.6.12587E-05 
0.000182716 
0.001038802 

. 0.000105033 
..... 0.001520606 

0.01084356 

Valor en tic o de F 
1.60272E·18 

lnferior95% 
0.153747434 
0.393276031 

Teb1,n-2 
2.011738616 

e{t)"2 
0.000242844 
0.002025107 
0.007907331 
.0.000987083 

' ... ~. 0,000146951 
\ ;:, 0.0.00380935 

·0.00148126· 
.~:.·-y·:o.00_3000684: 

e';:: g:gg~~~~~~=. 
.:'.>.e.12647E-05 
. r0: 0.000888751 . 

.\~~ 
0.004419837 

.. 0,00600304 
.. • .... ;;,"0.00485147; 
··,'·~ 0.003151168 
\/> 0.0078085 
·--< 0.009724777 

.>· 0.003554466 
.: .'.0.001981414. 

0,004731028 .. . '0.000589004 
. 3.40123E-06. ' : 0.000681922 

4.1883E-05 :. 0.000385805 
5.24676E-07'. 0.000414785 
0.000488384 . ... 0.001803335 
0.000223339 0.000757414 
0.000256226 0.001894705 
9.64977E-05 . O.OOÍ 136019 

Superior95% 
0.231406874 
0.524009693 

0.000146699 _ 0.00209918L-
1.87303E-05 0.002514489 
0.000234318 0,001213633 

2.3351E-06 0.001109499 
0,001810864 8.54721 E-05 
2.96171 E-06 5.66 l 28E-05 
5.3431 lE-05 4.60072E-08 
1.60962E-06 1.11137E-06 
5,88976E-08 1.68196E-06 
4.02912E-05 5.84375E-05 
3.79661 E-05 2.19863E-06 
2.02682E-05 9.11581E-06 
0.000548696 0.000699259 
7.32699E-05 0.000319828 
0.012787672 0.017152177 
0,000686168 0.024699623 

9.6614E-11 0.024702713 
0.009786661 0.003392295 
0.001052632 0.000665594 
4.12388E-06 0.000774501 
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·f. 

Fl.i.ch:. 
3 l-dic-93 

7-ene-94 
14-ene-94 
21-ene-9~ 

28-ene-94 
4-feb-94 

1 J-fob-94 

IS-fob-94 

25-feb-94 
4-mar-Q4 

l 1-mar-94 
18-mar-94 
25-mar-9-1 
1-abr-94 
8-abr-94. 
15-ahr-94 
22-:ibr-94 
29-abr~9.i 
Ó·may-94,. 
13-may-94 
20-may-94 
27-may-94 
3-jun-94 
10-jlUl-94 

Clave; 
Serie: 
Bien· de Referencia: 
Fecha de Vencimiento: 

l'ri:docl.:I 

llfr11 Suby. 

92.60 
92.90 
SS.60 

94.00 
97.30 
I03.50 
104.10 
100.30 
94.70 
94.50 
sS:Oo 
82.20 
86.00 
81.40 
72.00 
67.00 
~8.80 

1i:oo 
'19.50 
21.70_ 
23.75' 

·.24.90 

24.3.0 
22.80. 

lli1rrmtt 

Ultimo S 

49.00 
50.00 
48.50 
47.00 
52.00 
53.10 
58.00 
58.00 
55.00 
47.00 
49.50 
38.90 
43,00 
43.00 

. 28:00 
23.oo·-

n.oo 
26.00 
0.90;' 
0.86. 

·· o:46. 

0.50. -
0:50. 

0.50 

CMX406A 
EC301 

i Cem~X ·-'B 

14-jun-94 

/ 1ri:dodi..• < 

~,~1..·"/-cidl> 
45.5 
45.5 

45.5 •• 
45.5 

45.5 
45.5 
45.5 
45.5. 
45.5 . 

45.5 
.i5,5. 

,, 45.5 

45.5 
¡ 45.5 

•,45.5. · .. 
' ' 45.5 ,' 
. '¡ . 45.5 

·i. '45.5. 
:. 13.4SÍ 
"ú.481 

13:481' 
. , 13 . .i81·. 

i3.4ii1. 
13.481 · 

Amwl Antia/ A1111t1l 

/Jlado & . Cox li1rian=a Volar. · l'arian:a Volat. l"arian:a Volat. 
Si:/ÚJ/i!S': • mi:."HV lit ' l/ISTORICA ' FUTURA . /.llPUC/7:-J 

. 49.64.0 49.137 M . '0.005.4 

~9.829 -. 49.332 17, .. 0.0032 ,,' 
45.623'.' ,' . .-44.998: ;·, /8 <-0.0474 ' 

50.771 50.JÓ~ 19: o.o59:i 
53.932 

', 59.887. 
1
60.319 

'53.576 ''20 0.0345' , .. 
-5~.645 

60.114. 

. 2/,'. ,, 
< ,22:;, 

0.0618 
0.00S8 

0.03.95 o. 1987 .... , .• 0.4341 ' . 0.6588 i 0.3483 
0.0369 0.1920 0.4<... ······- .. -··-~ .: .;14'· 0.6118: 

0.0564 0.2314 ' 0.4104 o.6s59,. • .1:2009 
0 .. 0593 ~-:14~6 , Q.4912_ ,,.,o_.1009. , o.5210 
0.0446 '0.2112 ·'·•.; .0.4981;'.: .•:/.0.7058 - 0.5342 

·ii0.5911 
· o.6o-i6 

o.q420 .. ;:~ .• 2050 \, 0:514.1, .0.-1.110_ .• 
0.0411 0.2028 0.5181 '0.7198 

· ~~-i~~ ·.·· ;~:!~~· · · ~;~ · :, ~:rim · .··~;~~ª~<e ri:~~i~ . ,, ~:~;~:· ... :;.'::ri:~!~~ · ~~~:~ ·· 
50.634 ,, 50.279 :!5. · '-0.0021 . " .··. 0.0711 .. , 0.2667 · M 1~4.' 0.7838 0.6403 

. ~t:~~ · . ~j:~j~ . ;~ · • ;:ri¿!i-c ••..• i:~~~~ . , ~~~~! · ri::~:~ .· ;(ó::~:~ :, ·•· ~::r~: 
<~;:f~~ · 1,s:~~~ · .. ·~~· ··~~-~~~~;. ::ó::i~~··.: .... ~rn~,.,rn~~-·;.: .. ó:!:~~· .. ~::~~i-: 
... 2.s,.~78,.,, .21,.6J.O P!'.··::-0,122!).•.• 0;1535 ..... ~.391~-:··.:o~s681' .. •9:9311 º:9085 
··24;148· ··•22.s4n ·:J1/'·:•.o.0110· ... '·0:161r ··0.4021 ":··0_9.155· ·'·'o.9568_· "o.8639 

.f:f g .. ~f .. @; F.~: !~l~! ;·itl·}'l~· .;:lf ?.F · .. ·· ;g 
· J0.414 ·10.414'.· ... ·;M: ·•0.0903',> "<0.6376' .. ::'..0.7985- "·.0.2189 :.··, ·0.4679 :· ·:,0.2443; 

:~:~~: :~,~~: ~~' -~~~~4 •. ·.· ri:~~,:~ : : ri:~:~f ,. ri:~~ó~ ri:i:{: : .. ri:~~~~ . 
9.347 9.347. J9 " -0:0637 ó.6519 • 0.8111 0.0116 O.J079 0.0204 

0.5901 
0.7132 
1.0958 

.0.7218 
0.7309 
0.7688 

0.7775 
1.1154 
1.4592 
0.8002 
1.6346 
0.9278 
1.0945 
1.7769 
0.9531 

. 0.9294 
0.C)<)47 
1.0256 
Ó.7989 
0.5722 
0.4943 
0.3937 

0.2667 
0.1427 
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FUTURA vs. HISTOR!CA 

Resumen 

Estadlst1cas da la rogrosf6n 
Coeficiente de correlación múltiple 
Coeficiente de determinación R"2 
R"2 ajustado 
Error típico 
Observaciones 

ANÁLISIS CE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
HISTÓRICA 

PRUEBAS CE HIPÓTESIS 

Intercepción (uo=_O) 
HISTÓRICA (u1=1) 

Analisis de los residuales 

Obs0Nac1ón 
1 
2 
3 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 

0.497560045 
0.247565999 
0.213364453 

0.22772985 
24 

Grados de llbertad 
1 

22 
23 

Coolic1antos 
0.943490261 

-0.545411512 

Coeficientes 
0.943490261 

-0.545411512 

Pronóstico FUTURA 
0.835134066 
0.838785587 
0.814013921 
o 810623381 

0.82832047 
0.831665248 
0.832873148 
0.816528906 
0.798821441 
0.798014138 
0.777002587. 
0.765990181 
0.767715221. 
o. 760295966 
0.729817179 
0.724174774 
0.720031015 

0.71638168 
0.537552129 
0.516231676 
0.507983667 
0.501588569 
0.501523107 
0.501085371 

Suma da cuadrados 
0.37539215 

1.140939462 
1.516331611 

Errortlpico 
0.095837828 
0.202i'22367 

Errortlpico 
0.09583i828 
0.202722367 

Residuos 
-0.1i6298703 
-0. 166936628 
-0.128151692 
-0.109771327 
-0. 122542106 
-0.114641003 
-0.1 13065393 
-0.079109638 
-0.038718102 
-0.014182385 
0.031941693 
O.Oi0224005 
0,099313799 
o. 129042677 
0.201896392 
0.23264896 

0.28 73 15086 
- 0.351724672 

0.601396704 
0.004965277 

-0.040079556 
-0.154162501 
-0.359600735 
-0.393209495 

Media de Volat Futura (Y) 
Ourbin .. Watson 
Coeficiente de Variación 
Var.Covde B1_B2 
VarB1 
VarB2 

Promedio de Jos cuadrados 
0.37539215 

0.05t!e0885 

Estadistica t 
9.844653991 

·2.690•135798 

Estadístico r 
9.844653991 

-7.623290602 

0.71801 
0.43885 

31.71697 
-0.01699 
0.00918 
0.04110 

F 
7.23844479 

Probab11Jdad 
1.6038E-09 
0.01336217 

Ta.n-2 
1.7171-1419 

(~ti-<>(t-1))"2 

S.7648E-05 
0.00150427 
0.00033784 
0.00016309 
6.2427E-05 
2.4825E-06 
0.00115299 
0.00163148 

0.000602 
0.00212743 
0.00146554 
0.00084622 
0.00088381 

': 0.00530768 
0.00094572 
0.00298839 

- 0.00414859 
0.06233612 
0.35573045 
0.00202904 
0.01301492 
0.04220487 
0.00112955 

Valor critico de F 
0.013362168 

fnfenor95% Superior 95% 
0.744734556 1.142245965 
-0.96583242 -0. 124990605 

ra~.n-2 

2.073875294 

e(tJ"2 
0.031081233 
0.027867838 
0.016422856 
0.012049744 
0.015016568 

0.01314256 
0.012783783 
0.006258335 
0.001499091 

0.00020114 
0,001020272 
0,004931411 
0,009863231 
0.016652012 
0.040762153 
0.054125539 
0,082549959 
o. 123710245 
0.361677996 

2.4654E-05 
0.001606371 
0.023766077 
o. 129312689 
0.154613707 
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FUTURA vs. IMPLICITA 

Resumen 

Estadfsticas de Ja f9QfOSión 
Coeficiente de correlación mUltiple 
Coeficiente de determinación R"2 
R"2 ajustado 
Error ti pico 
Observaciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
IMPLICITA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

lntercepciOn UJo=O) 
IMPÚCITA (~1=1) 

Análisis de los residuales 

Observación 
1 
2 
3 
4 

0.662282591 
0.43861823 

0.413100877 
0.196704777 

24 

Grados de libertad 
1 

22 
23 

Coeficientes 
0.340143254 
0.436455046 

Coeficientes 
0.340143254 
0.436455046 

Pronóstico FUTURA 
0.597715268 
0.651406674 
0.818432497 
0.655178029 

5 .... 0 .. 659129972 
6 0.675698786 
7 0.679503921 
8 0.826951372 

. 9 0.977019446 
10 0.68938 1235 
11 1.053561219 
12 0.745089153 
13 0.817847543 
14 1.11566104 
15 0.756141071 
16 0.745800432 
17 0.774302391 
18 o. 787779116 
19 0 .. 688832656 
20 0.589886196 
21 0.555861233 
22 0.511984837 
23 0 .. 456562525 
24 0.402426798 

Suma de cuadrados 
0.665090688 
0.851240924 
1.516331611 

E"orrlpico 
0.099592657 
0.105272271 

Error tlpico 
0.099592657 
0.1052i2271 

Residuos 
0.061120094 
0.020442285 

..Q.132570268 
0.045674025 
0 .. 046648391 
0.041325459 
0.040303833 

-0.089532103 
-0.216916107 
0 .. 094450519 

-0 .. 244616938 
0.091125034 
0.04918147i 

-0.226322397 
0.1755725 

0.211023302 
0.23304371 

Media de Volat Futura (Y) 
Ourbin~Watson 

Coeficiente de Variación 
Var-Covde B1_B2 
VarB1 
Var 82 

Promodio de los cuadrados 
0.665090688 
0.038692769 

Estadistica t 
3.415344689 

4.145964 

Estadistica t 
3.415344689 

·5.353213615 

0.280327215 .. 
0.450116177 

-0.068689243 
-0.087957122 

-0.16455877. 
-0.314640153 
-0.294550921 

0.71801 
1.15702 

27.39596 
-0.00959 
0.00992 
0.01108 

F 
17.1890175 

Probabilidad 
0.00247882 
0.00042243 

T u,n~2 
1.71714419 

(O(tH>(t·1 JJA2 

0.00165468 
0.02341284 
0.03177103 
9.4939E-07 
2.8334E-05 
1.0437E-OS 
0.01685737 
0.01622668 
0.09694918 
0.11496674 
0.11272267 
0.00175926 
0.07590238 
0.16151951 
0.00125676 

0.0004849 
0.00223573 
0.02882829 
0.26915906 
0.00037125 
0.00586781 
0.02252442 
0.00040358 

Valor critico de F 
0.000422428 

/nfertor95% Supenor9S% 
o. 133600502 0.546686005 
0.218133484 0.654776608 

T u;-:,n~2 
2.073875294 

e(t/•2 
0.003735666 
0.000417887 
0.017574876 
0.002086117 
0.002176072 
0.001707794 
0 .. 001624399 
0.008015998 
0.047052597 

0.0089209 
0.059837446 
0.008303772 
0.002418818 
0.051221827 
0.030825703 
0 .. 044530834 
0.054309371 
0.078583348 
0.202604573 
0.004718212 
0 .. 007736455 
0.027079589 
0.098998426 
0.086760245 
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Clave: 
Señe: 

Bien de Referencia: 
Fech3 de Vencimiento: 

/'r.:ciodd ll'mn1nl 

llltimr'iS 

CMX408A 
EC3U? 

CemeJ"' B 
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/'ri:do,tl.: 
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FUTURA vs. HISTORICA 

Resumen 

Estadisticas de fa rogroslón 
Coeficiente de correlación mUltiple 
Coeficiente de determinación R"2 
R11 2 ajustado 
Error tipico 
Observaciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
HISTÓRICA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

Intercepción (uo=O) 
HISTÓRICA (u1=1l 

Aniilisis de los residuales 

Observación 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 

~ 22 

23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 

0.462149341 
0.213582014 
0.187368081 
0.120116966 

32 

Grados da libertad 
1 

30 
31 

Coeflciontes 
0.788393371 

.0.228472228 

Coeficientes 
0.788393371 

.0.2284 72228 

Pronóstico FUTURA 
0.743003091 
0.744532709 
o. 734155888 
o. 732735595 
0.740148884 
0.741550007 
0.742055995 
0.735209412 
0.727791776 
o. 727 453598 
0.718651885 
o. 714038801 
0.714761418 
0.711653501 
0.698885974 
0.696522377 
0.694786561 
0.693257851 
0.618346375 
o 609415263 
0.605960182 
0.603281283 
0.603253861 
0.603070494 
0.603572069 
0.604269211 
0.600510214 
0.601450534 
0.601856397 

0.60638747 
0.602590369 
0.589666·135 

Suma da cuadrados 
0.117555025 
0.432842563 
0.550397589 

Errort1E_ico 
0.046354903 

o 08004186 

Error r1e,1co 
0.046354903 
0.08004186 

Residuos 
.0.098456522 
.0.089878361 
.0.068797482 
.0.058305645 
.0.059575586 
.0.051002714 
.0.045722436 
.0.025532874 
.O. 004466798 
0.007984173 
0.033235025 
0.049074835 
0.06055e29 

0.079489112 
0.109·151801 
0.107198581 
0.121875826 
0.149400647 

0.2524527 
.0.114975453 
.0.118314777 
.0.115899251 
.0.096395124 
.0.079053092 
.0.096622341 
.0.105157383 
.o. 122660224 
.o.oeo135355 
.0.023320673 
.0.006508923 
0.101281525 
0.3e8818502 

Media de Vo1at Futura (Y) 
Ourbin·Watson 
Coeficiente de Variación 
Var..Cov de B1_B2 
Var81 
VarB2 

Promedio da los cuadrodOs 
0.117555025 
0.014428085 

Estadfsrico t 
17.00776657 

-2.854409296 

Estadístico r 
17.00776657 

-15.34787216 

0.67078 
0.58131 

17.90717 
.0.00330 
0.00215 
0.00641 

F 
8.147652429 

Probabilidad 
5.94783E-17 
0.007745943 

Tu,n·2 
1.697260359 

(B(IJ-e(l·1 JJ•2 

7.42727E.05 
0.000444403 
0.000110079· 
1.61275E.OS 
7.34941E.05" 
2.78813E.05 
0.000407618 

0.00044378,. 
0.000155027. 
0.000637606 

0.0002509 
0.00013187 

0.000358376 
0.000897763 

5.077E.OS 
0.000215422 
0.000757616 
0.010619726 
o. 135003448 
1.11511E.05 
5.83477E-06 
0.000380411 
0.000300746 
0.000308679 
1.28469 e.os 
0.000306349 
0.001808364 
0.003227908 
0.000282635 
0.011618781 
0.082677513 

Valor critico do F 
0.007745943 

Inferior 95% Sue!!!!_or95% 
0.693724127 0.883062615 

.o. 391939345 .0.065005111 

Ta.:'.n·2 
2.042270353 

~1¡•2 

0.009701565 
0.00807812 

. 0.004733094. 

. 0.003399548 
. . 0.00354925 
:·0.002601277. 

.. · 0.00209054 i 
0.000651928 

; .. :: (99523E.05 
" 6.3747E.05 

. 0.001104567 
. 0.002408339 
0.003667306 

~· o.o0631e519 
0.011979697 
0.011491536 
0.014853717 
0.022320553 
0.063732366 
0.013219355 
0.013998386 

. 0.013432636 
0.00929202 

0.006249391 
0.009335877 
o.011oseo15 

0.01504553 
0.006421675 
0.000543854 
4.23661E.05 
0.010257947 
0.151179827 
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FUTURA vs. IMPLICITA 

Resumen 

Estadísticas de la rogresfón 
Coeficiente de correlación mültiple 
Coeficiente de determinación R"2 
R"2 ajustado 
Error tlpico 
Observaciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
IMPÚCITA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

lnter~epción (l'o=O) 
IMPUCITA (111=1) 

Anlilisis de los residuales 

Observación 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 

.22 
23 
24 
25 
26 
27 
26 
29 
30 
31 
32 

o. 720875785 
0.519661898 
0.503650627 
0.09387526 

32 

Grados de libertad 
1 

30 
31 

coencientss 
0.273928686 
0.605915852 

Coeficientes 
0.273928686 
0.605915852 

Pronóstico FUTURA 
0.673651971 
0.713610279 
0.670823307 
0.563344692 
0.607972479 
0.608466746 

0.63051666 
0.703811187 

0.68769289 
0.6·14S04114 
0.724706643 
0.732115884 
0.791048359 
0.947507562 
0.842119809 

0.84327513 
0.777840619 
0.712406508 
0.68895759S 
0.497550236 
0.624296791 
0.576842501 
0.599263692 
0.626266658 
0.570050745 
0.557962716 
0.572102768 
0.594694893 
0.632717467 
0.648036531 
0.662794784 
0.717553037 

Suma de cuadrados 
0.286020655 
0.264376933 
0.550397589 

ErrortieJco 
0.071608198 
0.106356679 

Errortie,1co 
0.071608198 
0.106356679 

Residuos 
-0.029145403 
-0.056955931 
-0.005464902 
0.111085258 
0.072600818 
O.OS2080547 
0.06561667S 
0.00586535 

0.03563208S 
0.090633657 
0.027180266 
0.030997752 

-0.015728651 
-0.156364949 
-0.033762034 
-0.039554173 
0.038821567 
o. 130251989 
0.181641478 

-0.003110427 
-0.136651366 
-0.089460469 
-0.092424956 
-0.102249256 
-0.063101017 
-0.056850888 
-0.094252778 
-0.073379714 
-0.054181744 
-0.046157984 

0.02107711 
0.260931899 

Media de Volat futura (Y) 
Ourbin·Watson 
Coeficiente de Variación 
Var.Cov de B 1 B2 
Var61 -
VarB2 

Promedio da los cuadrados 
0.286020655 
0.008812564 

Estadfstico t 
3.825381624 
5.69i01 i398 

Estadistica r 
3.S25381624 

-3.705307 

0.6707G 
0.77632 

13.99503 
-0.00741 
0.00513 
0.01131 

F 
32.45600723 

Probabilidad 
0.000615585 
3.26072E-06 

Ta.n-2 
1.697260359 

(!!f.IJ:!!jt-1))'2 

0.000888668 
0.00266129 
Q.Q1358394 

0.001481052 
8.98653E-05 
0.000264507 
0.003594186 
0.000886059 . 
0.003025173 
0.004026333 . 
1.45732E-05 : 
0.002183357 
o.o 19778568 ;: 
0.015026571. 
Ú3176E-05 
0.006142757 

·' 0.008359522 
0.002661475 
0.034207207. 
o.o 17833188 

-0.00=6963' 
8.7S818E-06 
9.65169E-05 
º·ºº 1532585 
1.80636E-05 
0.001253294 
0.000435685. 
0.000368562 
3.62857E-05 
0.004793498 

0.05753032 

Valor critico de F 
3.26072E-06 

lnferlor95% Suf!!!!!..or9S% 
0.12i685386 0.420171987 
0.388706759 0.823124945 

T<L-~.n-2 

2.042270353 

~t)"2 
0.000849454 
0.003475802 
2.98652E-05 
0.012339934 

. 0.005270879 
0.006737216. 
0.004331861 

. 3.44023E-05 
.. 0.001269646 
. ::· 0.00821446 

0.000738767 
:. ·.0.000960861 

0.00024739 
: . 0.024449997 

0.0011'11226 
0.001564533 
0.001507114 
0.016965581 
0.033066323 
9.67476E-06 
0.018673601 
0.008003176 
0.008542372 

0.01045491 
0.003981738 
0.003463427 
0.008883566 
0.005384582 
0.002935661 
0.002319191 
0.000444245 
0.068085456 
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Coefidenlcs de Corrl-liU.ión 
· B .. ~S \'S l\t Srcev \'S M PEO vs 1\1 
..0.19792058 ·0.188222217 ·0.207838028 

-~------·-~~--~~--~-----· 

14 

12 

111 

·;!i! lil ~ .,¡·111 111 . lil ¡· ' . '111 
B&S , .. PEO Srce\' vs PEO B&S vs Srcev 
0.969967623 0.986238592 0.996171412 r 
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RESUMEN L 
'· Gntpu.\· Cw .. •nta .\'1111111 / 1r,m1c!1lio l"arimz=a 

Columna l. 
CuJU"rnmt 2 

ANÁLISIS DE VARIANZA 
Or(i:e11tle 
I as l'ariacioni:s 

54 135.4738071 
54 138.537222 

2.508774205 . 3.225426901 
2.565504111 3.5141346 

Ürm/w; clt! ·· , J>rom. di.! los ¡: 
lih'é~itid' ]· · f:iúitlraclos 

X !ji 

Jl..Jic-93 1-illbr-IJ..l l:iul-IJ..t 

¡-- ---~ill~:':' :·~1i11111$ 
L_ X CoxSR<.:hV 

¡: Fa,dl,d2 
0.91784388 1.577678432 

Fa,dl,d2 

E'n~re grupos 
DL"lltro d~ los grup 

... ¡1.. 0.086893622 0.025786135 . 3.930693993 • 
106, 3.369780731 

Tot"1 357.2836511 . 107. 

30-scp-IJ..t 30-dic-94 

D -· JU .. ck & Sd1ules 

-~ Pom:nlillje en el diii.:10 



FUTURA vs. HISTORICA 

Resumen 

Estad/stieas de la ~eslón Media de Volat Futura {Y) 0.47614 
Coeficiente de correlación múltiple 0.036466616 Ourbln-Watson 0.11514 
Coeficiente de determinación R-2 0.00146122 Coeftclente de Variación 16.27521 
R-2 ajustado -0.017721065 Var-Cov de 81_82 .0.00611 
Errortlpico 0.067361436 Var81 0.00348 
Observaciones 54 Var82 0.01121 

ANÁLISIS DE VARIANZA 
Graci:ls de libet1ad Suma de cuac:tactis Promedio de los cuaáacbs F Valor crítico do F 

Regresión 1 0.000588986 0.000538986 0.077137676 o. 762315767 
Residuos 52 0,397046615 0.007635516 
Total 53 0.397635801 

Coeftcientes Emxtieico Estadistica t Probabilidad Inferior 9-'% SUe!!,/Or9!i% 
lnterc!'pción 0.494180266 0.056956629 8.381814059 3.18823E·11 0.375671201 0.61248933 
HISTORICA -0.029410061 0.105691951 -0.277736703 0.762315767 -0.241697683 0.16307752 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 
Coef1eientes Emxtieico Estadístico t Ta,,,._2 Ta2.n--2 

lnlerc!'pclón (uo=O) 0.494180266 0.058958629 8.381814059 1.674688974 2.006645445 
HISTORICA (u1=1J -0.029410081 0.105691951 ·9. 721325092 

Análisis de los reslduales 

Ob:etVar:ión Pronó:tfco FUTURA Re:iduo.s (ettJ-e(t~HJ 112 ~tl"2 
1 0.464525415 0.077741667 0.00604377 
2 0.464705239 0.079536179 3.227J6E-06 0,006326322 
3 0.460673522 0.07367697 3.20493E-05 0,005457807 
4 0,461445109 0.065023411 7.63655E-05 0.004228044 
5 0.461251191 0.062423703 6.75649E-06 0.003696719 
6 0.491407635 0.067764007 2.67329E-05 0.004594672 
7 0.461350669 0.070131469 5.51067E-06 0,004916426 
6 0.46145557 0.075623961 '-3.24045E-05 0,0057 49276 
9 0.460955027 0.077795075 3.66521 E-06 0.006052074 

10 0.46116539·1 0.093345129 3.06031E-05 0.006946411 
11 0.491167677 0.06969766 ,. 4.03574E-05 0.00604571 
12 0.47715439 0.10001963 0,000106539 0.010003926 
13 0.476279022 0.07 4611257 0.000645595 0.00556664 
14 0.476278819 0.066432464 6.66927E-05 0,004413272 
15 0,476766811 0.072323956 ·3.47097E-05 0.005230755 
16 0.475094752 0,060926612 7.40401E-05 0.00654944 
17 0.476216047 0.061069063 0,000394401 0,003729433 
16 0.476140164 0.057637377 1.17766E-05 0,003322067 
19 0.477002131 0.048969456 7.51326E-05 0.002396006 
20 0.476131954 0.057155632 6.70167E-05 0.003266789 
21 0.474463974 0.054309815 6.09962E-06 0.002949556 
22 0.47·"155249 0.02547001 0.000831734 0.000648721 
23 0.474521492 0.033084638 5.79626E-05 0,001094593 
24 0.474216802 0.037135124 , 1.64064E-05 0,001379017 
25 0.474167209 0,036293397 · 1.3416E-06 0.001466364 
26 0.474158236 0.045099566 4.63239E-05 0.002033971 
27 0.476751566 0.051571411 4.16646E-05 0.00265961 
29 0.477699653 0.060117486 · 7.30354E-05 0,003614112 
29 0.477729211 0.069003912 7.69665E-05 0,00476154 
30 0.477596304 0.074011753 2.50765E-05 0.00547774 
31 0.478509069 0.079359226 2.95955E-05 0.006297667 
32 0.477492572 0.073754276 3.14154E-05 0,005439693 
33 0.477923496 0.031566917 . 0.001779773 0.00099647 
34 0.474443397 o 041861594 - 0.00010596 0,001752393 
35 0.474500189 -0.089733348 . 0.017317229 0,006052074 
36 0.476100872 -0.06566714 . 1.63716E-05 0,007342266 
37 0.475626271 -0.076292521 6.62569E-05 0,005620549 
36 0.475827005 -0.100151159 0.000569235 o.o 10030255 
39 0.47631122 -0.117772913 0.000310526 0.013670459 
40 0.475922008 -0. 105796453 '0.000143366 0.011193313 
41 0.475667797 -0.103593127 4.66346E-06 0.010731536 
42 0.475489·195 -0.069543597 0.000197369 0,006016056 
43 0.475481705 -0.146362657 0.003226406 0.021422027 
4'1 0.475253932 -0. 131576643 0.00021662 0.017312465 
45 0.475573028 -0. 130647667 5.31405E-07 0.017121164 
46 0.476021074 -0. 113590403 0.00029762 0.01290276 
47 0.477936113 -0094312116 0.000371652 0.006694775 
48 o 47825931 -0.060012649 0,000204475 0.006402024 
49 0.463442909 -0.056026067 0.000463322 0.003367257 
50 0.483773765 -0.115365666 0.003269697 0.013313657 
51 0.483416733 -O. 146623996 0.000966367 0.021557266 
52 0.464500967 -0.09590374 0,002592673 0.009197527 
53 0.4853507'1 -0.086681891 6.50425E-05 0,00751375 
54 0.483284335 -0.186670137 0.010442·138 0.035671929 
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FUTURA v.. lr.w>LICITA 

Resumen 

Estadlst/cas de la reqreslón 
Coeficiente de correlación múltiple 0,558356306 
Coeficiente de determinación R"2 0.311761765 
R~2 ajustado 0.298526414 
Error tlpico 0.072545498 
Observaciones 54 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Media de Volat Futura (Y) 
Ourbin·Watson 
Coeficiente de Variación 
Var-Cov de 81_92 
VarB1 
VarB2 

D.47814 
0.31922 

15.17238 
.(l,00044 
D.00042 
0.00060 

Grados de flbertad Suma de cuachc:tls Prom~io de los cuaaacbs F Valor critíco de F 
Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
IMPLICITA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

lntercepc:ión (po=O) 
IMPLICITA (p1=1) 

Ani\llsls de los residuales 

Ob.servaclÓn 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 
43 
44 
45 
46 
47 
48 
49 
50 
51 
52 
53 
54 

1 O. 123967639 0.123967639 23.55523266 1.14781 E-05 
52 0.273668162 0.005::62849 
53 0.397635801 

CoerteJentes Error típica Estadi.:tíco t Probabilidad Inferior 9.5% 
0,390521313 0.020576438 18.97905341 4.93328E·25 0.349231698 
o. 118406341 0.02439671 4.853373328 1.14781E-05 0.069450794 

Coeficientes Errortipíco E.stadfs.tícot Ta,n-2 Tu.·.~.,,..2 

0,390521313 0.0205i6438 18.97905341 1.67 468897 4 2.006645445 
o. 118406341 0.02439671 ·36.13576015 

Pronó.stico FUTURA Residuos {~tJ-e(MJJ"'Z e(lJ"'Z 
0,445712524 0.116554579 0.01358497 
0,431101804 0,133141614 0,00027513 0.017726689 
0,446520832 o. 108229659 0.000620605 0.011713659 
0.435713903 0.110754617 6.37541E-06 0.012266585 
0,479666679 0.064008216 0.002185226 0.004097052 
0.454676564 0.094515079 0.000930669 0.0089331 
0.462551988 0.08883019 3.2318E-05 0.007890803 
0.46051781::? 0,09676174 6.29095E-05 0.009362834 
0.449700543 0.109049559 0.00015099 0.011891806 
0.455431113 0.1090994 2.4842E-09 0.011902679 

0.45683246 0.114033296 2.43433E-05 0.013003593 
0.523035856 0.054138163 0.003587427 0.002930941 
0.501746177 0,049144103 2.49406E-05 0,002415143 
0,493241058 0.049470::?25 1.06356E-07 0,002447303 
0.500111385 0,048979384 2.40925E-07 0,00239898 
0.526791653 0.02923171 0.000389971 0,000854493 
0.517189213 0.020095917 8.34627E-05 0,0004038'16 
0,532870209 0.000907332 0.000368202 8.23251E-07 
0,533613454 -0.007641867 7.30888E-05 5.83981E-05 
0.539825802 -0.006538016 1.21849E-06 4.27457E-05 
0.453935199 0.07483859 0,006622152 0.005600815 
0,449849602 0.050075657 0,000613203 0.002507571 
0.495807409 0.011798721 0.001465124 0.00013921 

0,54740422 .0.036052294 0.00228972 0.001299768 
0.555131867 .Q,042671261 4.38107E-05 0.001820837 

0.55837232 .0.039114518 1.26504E-05 0.001529946 
0,560147188 -0.031824189 5.31489E-05 0,001012779 
0.558215738 -0.020196397 0.000135159 0,000407975 

0.55176601 -0. 005032888 0.000229993 2.533E-05 
0,54508507 0.006522988 0.000133538 4.25494E-05 

0,564316453 -0.006448158 0.000168251 4.15787E-05 
0,536356111 0.014890739 0.000455349 0.000221734 
0,580694932 -0.071204516 0.007412393 0.005070083 
0.451246751 0.06505824 0.018567539 0.004232575 
0.421790923 -0.037024082 0.010·1208 0.001370783 
0.435364089 -O 044950358 6.28259E-05 0,002020535 
0.4·10735842 -0.041400092 1.2604·1E-05 0.001713968 
0,4340·11331 -0.058365485 0.000287825 0,00340653 
0,426997787 -0.06845948 0.000101889 0,0046867 
0.429411402 -0.059287846 8.41189E-05 0.0035150·19 
o. 426668291 -0.054393621 2.39534E-05 o. 002958666 
0.429651409 -0.04370551 0.00011-1236 0.001910172 
0.454273933 -0.125154885 0.006634001 0.015663745 
0.436796083 -0.093118994 0.001026298 0,008671147 
0.434710437 -O 089985276 9.82019E-06 0.00809735 
0.444481663 -0.082050992 6.29529E-05 0.006732365 
0.437724928 -0.05410093 0.000781206 0.002926911 
0.434702598 -0.036455936 0.000311346 0,001329035 

0.43859902 -O 013184178 0.000541575 0.000173823 
0.437218638 -0.06883054 0.003096518 0.004737643 
0.436931585 -0.100338849 0.000992774 0.010067885 
0..143307815 -0.054710567 0.00208194 0.002993246 
0.454099427 -0.055430573 5.18416E-07 0.003072549 
0,466869612 -0.172455413 0.013694812 0.02974087 

SUpet10r 9.5~ó 
0.431810929 
0.167361888 
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Cuefidentes de Curn.>ladón 
B&.s vs M Srcon"S M . PEO vs M 

0.764229283 0.923719922 0.918975253 

B&S , .. PEO Srcov \'S PEO B&S ~ Srccv 
0:692237785 o.95336s 126 o.s63486os1 

-i·-· 

16 

14. 

·4'-
X 

2:, 
u ,. 

-O 

31-tfü:-91 1-alir-9-l-, 

li~ ii/\ Jl11 
,~i lif ~ 'i~li!r/fl; • 

o" \ 11 . ci~ 2 \' DO· 
1 O O X 
:i: o xx 

X X 
:i: 

1-jul-94 30-scp-CJ.1 30.Jic-IJ.I 

l
. ----Wam1111Ullimo$ 

, X- - Cos.SRCHV 
~~~~~~~~ 

- O · Ulnk &. S1:holc:s 

l'un:cnlajc en el dinc10 

RESUMEN 
Gntpu.-. 

Columna 1 
Colurlm .. -.2 

- Cm:nlt1 Suma. /'roml!,/io J ·arimr:a J• 
54 216.2274495 4.004212027 2.10202096 2.165590528 

. 54 ... 298.6196953 5.529994357 0.97064562 . 

., 
ANÁLISIS DE VÁRIANZA 
~ri~1.·1~cli:_ 

/a.'i \'t1ritidm11:s 
En_tre grupos 
Dt.-ntró de los grup 

Total 

· .. \'wna tic!·· 

,.u;ulrm/os 
62.85631641 
1ti:i.ss 132s1 

225.7076451 

Gnulaslh: 
'· lih'.!rta;( 

ió6 
'107. 

. J'rum."th•los·,' 

,.i:twcfrados.·- -

62.85631641 
1.53633329 

F 

40.91320342 

fo,dl.d2 

3.930693993 

F•:x.,dl,d2 
1.577678432 
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Coeficienles de Corrl'bdón 

RESUMEN 

CintJJUS 

Columna 1 
Colutnna 2 

B&S vs M Srce•· vs 111 
0.789682967. 0.824.091208 

PEDvs M 
0.732662949 

B&S \'s PEO . Srcev Vs PEO .. B&S Vs Si-cev 

o.713759073 o.95619789 o.874579241 

Cucnld Suma 
54 52.6030906 
54 100.5255566 

/'romi:dio 1·11rian:a 
0.974131307. 0.856588048 
1.s615s.\3sz ... 2.1 &4242166 

ANÁLISIS ÓE VARIANZA 
On:s:,·ncll!. 
fos 1~c1ri11t'ionl!.'i·· 

~tre grupos 
Dentro de los b'TUP 

Total 

Sumatll! 
cwuli-mlo:r·· 
21.2644699 

161.1640014 

182.4284712 

Gr!u(~J.\; 1/1!_·;¡: ; ~?'!'!1- ~l~.1.os.J· 
/ihcrtacl .:¿.íf,i1/r1Ú/o:\. 

.1 ; . ·. 2L2644699 . 
106 . l.520~15107 

·:: ,. 

107 

12 
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·ª ~ 
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Jl'"'fü:-•JJ 

a 
:íi: 
f¡:, 

¡¡ t 

~
Da'; a 

.-4' I O X , ·a '\ x 1 1 . a . 
x~ xªªfxx xxªxx 

" ! X f •,X 
X! \ X llC 
·~ ·~x 

l-•111-1.).l l-jul-1J..I 

li.:i \ .~~ 
lil i i 

!i! 

JU-!>i:p-1;.1 

I
·-· -.--\V;ii1111111Jllim11$ O UJ;iid,, &St:1111ll$ 

X Co.11: SRCEV l'un:cnl;iijc en d dim:m 

F Fa.dl.d2 
0.39216716 1.577678432 

3.930693993 
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FUTURA vs. HISTORICA 

Resumen 

Estadlstica.s de ta regresión 
Coeficiente de correlación múltiple 
Coeftciente de determinación RA2 
RA2 ajustado 
Error tfpico 
Observaciones 

ANÁLISIS CE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

lnterc~pc:tón 
HISTORICA 

PRUEBAS CE HIPÓTESIS 

rnterc~pclón (uo=O) 
HISTORICA (o1=1l 

Análisis de los residuales 

Observación 

4 
5 
6 
7 
6 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
16 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
3·1 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 
43 
44 
45 
46 
47 
48 
·19 
50 
51 
52 
53 
54 

0.40098159 
0.160786235 
0.144647509 
0.062725509 

54 

Gracb.s de libertad 
1 

52 
53 

Coeficientes 
0.443585649 

-0.188817423 

CoetJciente.s 
0.443585649 

-0.168817423 

Pronóstico FUTURA 
0,400588468 
0.399937635 
0.390898212 
0.386376991 
0,386093997 
0.388243777 
0.388163823 
0.383914877 
0.38016135·1 
0.3802439·• 1 
0.377855723 
0.375596144 
0.368057191 

0.36705556 
0.358682002 
0.358746911 
0.35·1838932 
0.349532277 
0.3548·11957 
0.355046767 
0.350527539 
0.350568785 
o 338117429 
0.317156478 
0.317099246 
0.318076015 
0.319766924 
0.326395173 
0.327038585 
0.337139829 
0.335233341 
0.33·H87242 
0.338769331 
0.340626459 
0.3·10673086 
0.341194785 
0.340812321 
0.35·1540806 
0.395320546 
o. 391907031 
0.395289349 

0.394·M372 
0.393295929 
0.389368266 
0.389715757 
0.394676681 
0.401186429 
0.3997807::?5 
0.399949863 

0.39906837 
o 39342'2182 
0.392197144 
0.390792995 

0.38938339 

Media de Volat Futura (Y) 
Ourbln-Watson 
Coeftciente de Variación 
Var.Cov de 81_92 
VarB1 
Var82 

0.36746 
0.20050 

17.06997 
-0.00144 
0.00065 
0.00358 

Suma de cuaci'acbs Promedio de lo.: cuaci'acbs F 
0.039198369 0.039198369 9.962758707 
0.204593451 0.003934489 

0.24379182 

Errortle,ico Estadl.:tico t Probabilfdad 
0.025583628 17.33865271 2.89025E-23 
0.059820806 -3.156383802 0.002657108 

E"ortle,ico E.stadl.:tieot Ta.n-2 
0.025563628 17.33665271 t .67 468897 4 
0.059820806 -19.8729757 

Re::fduo:: feftl:!!J.MH"'Z 
0.022802152 
0.027402359 2.11619E-05 
0.040529992 0.000172335 
0.045114928 2. 10216E-05 
0.039677721 2.95632E-05 
0.041661958 3.93719E-06 
0.045790586 1.70456E-05 
0.054621152 7. 79789E-05 
0.059947439 2.83693E-05 
o 059591715 1.2654E-07 
0.066813917 . 5.21602E-05 
0.068418929 2.57606E..Q6 
0.074851214 4.13743E~5 
0.003698311 0.000124387 
0.075342831 0.000135595 
0.053475311 0.000478188 
0.002757049 8.61507E-05 
o 068560575 3.39135E-05 
0.054089035 0.000210005 
0.055053608 9.30401 E-07 
o 065559161 0,000110367 
0.061819246 1.3987E-05 
0.080614422 0.000353259 
o 06333789 0.000298479 

-0.033488106 0.00937527 4 
-0.031575196 3.65923E-06 
-0.036258367 2.19321E~5 
-0.039827787 1.27408E-05 
-0.036679641 9.91082E-06 
-0.041115681 1.96785E-05 
-O 035064136 2.9719·1E-05 
-0.04552863 9.73083E-05 

-O 065714398 0.000·107465 
-0.061241584 2.00061E~5 

-O 06254634 1.70239E-06 
-0.05668768 3.43239E..Q5 

-0.057192979 2.55327E-07 
-0.0712089 0.000196446 

-0.103285074 0.001026861 
..Q.097858884 2.9·M35E..Q5 
..Q.101710184 1.48325E..Q5 
-0.090740157 0.00012034 1 
-0. 095188509 1.97878E-05 
-0.078759975 0.000269897 
-0.077161799 2.55417E-06 
-0.065232564 0.0001·12307 
-0.052'::?52362 0.000168486 
-O 036084-192 0.0002614 
-0.015750053 0.000413465 
-O 001456916 o 000204311 
0.042355:?34 0.001919504 

-O 037127734 0.006317542 
0.003667871 0.00166.\281 
O. 129764125 0.015900265 

Valor crttico de F 
0.002657108 

Inferior 9S% Su~9S% 
0.392248377 0.49492292 

-0.308656571 -0,06677626 

Ta:!,n-Z 
2.00664S•MS 

eftJ"'Z 
0.000519938 
0.000750889 

0.00164268 
0.002035357 
0.001574322 
0.001735719 
0.002096776 

0.00298347 
0.003593695 
0.003551172 
0,004464099 

0.00468115 
0.005602704 
0.004057475 
0.005676542 
0.002859609 
0.003938447 
0.004703295 
0.002925624 

0.0030309 
0.00·1298004 
o 003821619 
o 006·198685 
0.004011688 
0.001121453 
0.000996993 
0.001314669 
0.001586253 
0.001345396 
0.001690499 
0.001271931 
0.00::!072856 
0.004318382 
0.003750532 
0.003912045 
0.003213493 
0.003271037 
0.005070707 
0.010667807 
0.009576361 
0.010344962 
0.008233776 
0.009060852 
0.006203134 
o 0059539•13 
0.004255287 
0.002730309 
o 001302091 
0.0002·'8083 

2. 1226E.OS 
0001793966 
0.001378·169 
1.3-t533E-05 
0.016838728 
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FUTURA vs. lrtf'LICITA 

Resumen 

Estadistica!: de la regresión 
Coetlciente de correlaclón múltiple 0.207870174 
Coeftcienle de determinación R~2 0.043210009 
R~2 afustado 0.024810202 
Error t!J:ico D.066975537 
Observaciones 54 

ANÁLISIS DE VARIANZA 
Graci:Js de llbettad 

Regresión 1 
Residuos 52 
Total 53 

Coeficientes 
lntercepelór. 0.399776651 
VIP -0,037934013 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 
Coef1cientes 

:~~~¡~:" m~~~~ 0.399776651 
-0.03793·1013 

Anállsls de los residuales 

Ob::ervación Pronó::tico FUTURA 
1 0.379669232 
2 0.378591617 
3 0.379349415 
4 0.37824888 
5 0.379295591 
6 0.3756·17891 
7 0.377108131 
8 0.375753526 
9 0.376854569 

10 0.378136895 
11 0.37718225 
12 0.376728198 
13 0.379352869 
14 0.379502655 
15 0.376850538 
16 0.378825667 
17 0.381587677 
18 0.379016151 
19 0.378179129 
20 0.377199935 
21 0.37665525 
22 0.376385606 
23 0.387771-189 
24 0.374281902 
25 0.373859598 
26 0.369751749 
27 0.371344711 
28 0.372293705 
29 0.372080524 
30 0.373927526 
31 0.374613787 
32 0.373120197 
33 0.368123011 
34 0.36-4346305 
35 0.3612-13099 
36 0.362221004 
37 0.3596511 
38 0.363744193 
39 0.359262511 
40 0.360410047 
41 0.361522082 
42 0.355417613 
43 0.357264807 
44 0.356466298 
45 0.358161516 
46 0.355715048 
47 0.355828367 
48 0.346318428 
49 0.345719115 
so 0.335728898 
51 0.3·14712621 
52 0.319949688 
53 0.364572479 
54 0.327353401 

Media de Volat. Futura (Y) 
Ourbin·Watson 
Coeftclente de VariaciOn 
Var-Cov de 91_82 
VarB1 
Var82 

0.367461083 
0.191951852 
18.22656607 

-0.000522 
0,000527754 . 
0.000612755 

Sum11 de cuacrados Promedio de Jos cuad"ac:bs F Valor critico de F 
0.010534247 0.010534247 2.348394626 0.131473993 
0.233257574 0.004485723 
0.24379182 

EfTO('tie,lco Estadistica t Probabilidad Inferior 9.5% 
0.022972896 17.40210053 2.45669E·23 0.353678193 
0.024753878 ·1.532447267 0.131473993 -0.087606271 

Em:rtie.ieo Estadistica t Ta,n-2 Ta,:,n-2 
0.022972896 17.40210053 1.674688974 2.0066454·15 
0.024753873 -11.93015707 

Re::iduos (eftl:!j,t·1JJ"2 e(tJ"2 
0.043721388 0.00191156 
0.048748577 2.52726E-05 0.002376424 
0.052078789 1.10903E-05 0.00271:?2 
0.053243039 1.35548E-06 0.002834821 
0.046476128 4.5791 tE-05 0.00216003 
0.054257844 6.05551E-05 0.002943914 
0.056846279 6.7E-06 0.003231499 
0.062782503 : 3.52387E-05 ;. 0.003941643 
0.063254:?23 . : 2.2252E-07 0.004001097 
0.061698761 2.41946E-06 0.003806737 

0.06748739 3.35082E-05 0.004554548 
0.067:?~875 : 4.02063E-08 0.004527524 
0.063555537 1.39229E-05 0.004039306 
0.051251216 0.000151396 0.002626687 
0.057174295 3.50829E-05 0.0032689 
0.033396555 0.000565381 0.00111533 
0.036008304 6.82123E-OS 0.001296598 

0.0390967 9.53819E-06 0.001528552 
0.030751863 6.96363E-05 0.000945677 
0.032900439 4.61638E-06 0.001082439 
0.039431451 4.26541E-05 0.001554839 
0.036002424 ( 17582E-OS º·ºº 1296175 o 030560362 2.54224E-05 0.000958544 
0.006212465 0.000612458 3.85947E-05 

..Q.090248458 0.00930471 0.00814478·1 
-0.08325093 4.89654E-05 0.006930717 

..Q.087836153 2.10243E-05 0.00771519 
..Q.08572632 4.4514E-06 0.0073·19002 
-0.08172158 1.60379E-05 0.006678417 

-0.077903379 1.45787E-05 0.006068936 
..Q.075044581 8.17272E-06 0.005631689 
..Q.084161585 8.31197E-OS 0.007083172 
..Q.095068079 0.000118952 0.00903794 
..Q.08456143 0.0001021·14 0.007218445 

..Q 083116351 3.40431E-06 0.006908328 

..Q.077713898 2.91865E-OS 0.00603945 

..Q.076031759 2.82959E-06 0.005780828 

..Q 080412288 1.9189E-05 0.006466136 

..Q.067227039 0.000173851 0.004519·175 
-0.0663619 7A8466E-07 0.004403902 

..Q.067942918 2.49962E-06 0.00461624 
-0.05171405 0.000263376 0.0026743·13 

-0.059157387 5.54033E-05 0.003499596 
-0.045858006 0.000176874 0.002102957 
-0.0·15607559 6.2724E-08 0.002080049 
..Q.026270931 0.000373905 0.000690162 
..Q.00689-1299 0.00037545·1 4.7531·1E..Q5 
0.017377804 0.000589135 0.000301988 
0.038480094 0.000·145307 0.001480718 
0.061882556 0.000547675 0.003829451 
0.091064794 0.000851603 0.008292797 
0.03511972:? 0.003129851 0.001233395 
0.029888387 2.73669E-DS 0.000893316 
0.191794113 0.02621346·1 0.036784982 

Sue,et'ior9.5% 
0.445875109 
0.011738244 
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Coeficientes do Corn~adón 
B&S \~ M · Srcevvs l'\1 

i>A31118195 .. 0.42S060í 
PEDvs M 
0.3734507 

4) 

4U •• ... 11 11 
1111 '! 11 11 ¡ 11 

B&S ~PEO S~cev vs PED B&S vs Srcev 

n 
JU I 

i 

' 

;-•1111 

0.9832648 0.9937023 0.9959435 2l 
o \~ . 11 ii Xo~ OJ\) 11 r 

RESUl'v!EN 
Gm¡m.'i Cuenta Suma 

Columna 1. 
Columna 2 

46 330.1651685 
46 325.4488252 

ANÁLISIS DE VARIANZA 
Uri~t:n ·t111 Suma tlt: 
la.-. ~·11Í-iiu:iU11es ·~·11atf;¡,,°JOs 
Entre grupós ... 0.24178145 . 
D•ntro de los grup · 3929.77634 

Totol 3930.018122 

Gradusdi:. 
lih1.•J'lt11I 

.90 

91 

-~ 20 

J:. u 

IO 

-l 

31-~fü· .. •IJ 

X X 

~-nl.lr-').t 6-m:ay-').I 

[-·----~~il1T~l:l '.l~1i1110$ X Cus.Slt.ChV 

l'r01111:dio 
7.177503662 
7.074974462 

/·"urian:a F 
42.5057032 0.948308362 

44. 82265991 

l'rum. d1.• lus V fa,dl,d2 
ntadradus 

0.24178145 0.005537295 
43.66418156 

3.946865945 

fa,dl,d2 
1.641517144 

M-jul-<..4 9-si:p-IJ.t 

O --Ulad.: 8: fü:huli:s 

PorL'1:nlajc en c:I dinero 

ll•nU\·-1,.4 



FUTURA vs. HISTORICA 

Resumen 

Estadfsttcas da la regresión 
Coeficiente de c:orretación mUltiple 
Coeficiente de determinación R112 
R"2 ajustado 
Error ti pico 
Observaciones 

ANÁLISIS OE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
HISTÓRICA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

lnterc~pclón (uo=O} 
HISTORICA (u1=1) 

Análisis de los residUales 

Observación 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
36 
39 
40 
41 
42 
43 
44 
45 
46 

0.34425148 
0.118509082 
0,098475197 
0,052556807 

46 

Grados do libertad 
1 

44 
45 

Coeficientes 
0.206900386 
0.265755883 

Coeflcfontes 
0.206900386 
0.265755883 

Pronóstico FUTURA 
0.282600776 

0.28448888 
0.292241791 
0.292296563 
0.313138975 
0.312701613 

0.31196782 
0.329627423 
0.333695737 
0.32961811 

0.319448725 
0.315909888 
0.319488839 
0.32993620·1 
0.339140516 
o.3412sn35 
0.341247222 
0.339819445 
0.342237605 
0.314253862 
0.328926678 
0.330189869 
0.3=·13138 
0.32532058 

0.3254481n 
0.325446782 
o.32639n42 
0.323622462 
0.313694073 
0.294536405 
0.299622046 

0.3091214 
0.310111576 
0.302332548 
0.302191763 
0.292675654 
0.294202·182 

0.29·125829 
0.282764752 
0.27.!EMess 

0.285981391 
0.28913099 

0.29148°1976 
0.293286141 
0.291812796 
0.286449954 

Suma da cuadrados 
0.016339712 
0.121537589 
0.137877301 

Errortle/co 
0.043498935 

0.10926716 

ErrortieJco 
0.043498935 

0.10926716 

Residuos 
0.103133133 

0.10527814 
0.101879084 
0.100224344 
0.083581208 
o.oso 140889 
0.052323415 
0.039162364 
0.023169213 
0.029629062 
0.040226548 
0.048845716 
0.050494774 
o 038308479 
o. o 12536266 

-0.022404631 
-0.019184851 
-0.013617038 
-0.011762i68 
00011591n 

-0.003080223 
-0. 033661999 
-0.021451056 
-0.019233931 
-0.035225462 
-0.035644485 
-0.031626911 
-0.0=3094 

.(). 008628942 
o.o 17784146 
0.018732655 

-O 002968156 
-0.054554306 
-0039n7141 
-o.039777e66 
-O 027146767 
-0.028306547 
-0.040015·188 
-0.014322439 
-0,009744333 
0.002362475 

-0.008639516 
-0.125424075 
-0.107423524 
-0.074537023 
-0.074637643 

Media de Volat. Futura (Y) 
Ourbin-Walson 
Coeficiente de Variación 
Var-Cov de B1_B2 
VarB1 
Var 62 

Promedio do los cuadrados 
0.016339712 
0.002762218 

Estadistlco t 
4.756447155 
2.432166115 

EstíJdfst1co t 
4.756447155 

-6.719714493 

0.31100 
0.21884 

16.89904 
-0.00468 
0.00189 
0.01194 

F 
5.91543201 

Probabilidad 
2.1458E-05 
0.0191459 

T a,n-2 
1.68023007 

(e(IJ-e(t-1))'2 

4.6011E-06 
1.1554E-05 
2.7382E-06 
0.00027699 
0.00111825 
4.7634E-06 
0.00017321 
0.00025578 

4:173E-05 
0.00011231 

7A29E-05 
2.7194E-06 
0,00014851 
0.00066·121 
0.00122087 
1.0367E-OS 
3.1001E-05 
3.4383E-06 
0.00035918 
0.00010546 
0.00093525 
0.00014911 
4.9156E-06 
0.00025583 
1. 7308E-07 
1.6141E-05 
8.8284E-05 
0.00018501 
0.00069765 
8.9967E-07 
0.00047179 
0.00265907 
0.0002198o1 
2.Sn4E-09 
0.00015954 

1,345E-06 
0,0001371 

0.00066013 
2.0959E-05 
0.00014657 
0.00012104 
0.01363863 
0.00032402 
0.00106152 
1.0124E-06 

Valor critico da F 
0.019145899 

/nfenor9S% Su~rior95% 
o. 119234046 0.29450673 
0.045542401 0.48596937 

ru:.n-2 
2.0153675 

!?(IJ"2 
0.010636443 
0.011083487 
0.010379348 
0.010044919 
0.006985818 
0.002514109 
0.00273774 

0.001533691 
0.000536812 
0.000877881 
0,001618175 
0.002385904 
0.002549= 
0.00146754 

0.000157158 
0.000501967 
0,000368059 
0.000185424 
0.000138363 
5.16842E-05 
9.48777E-06 
0.00113313 

O.C00460146 
0.000369944 
0.0012·11045 
0,001270529 
0.001000261 
0.000494215 
7.44586E-05 
0.000316276 
0.000350912 
8.92908E-06 
o.0029101n 
0.001576246 
0.001562279 
o 000736946 
0.000801261 
0,001601239 
0.000205132 

9.4952E-05 
5.58129E-06 
7. 46412E-05 
0.015731199 
0.011539813 
0.005555766 
0.005570778 

275 



FUTURA vs. IMPLICITA 

Resumen 

Estadlstlcas de Ja rogrsslón 
Coeficiente de correlación mUltiple 
Coeficiente de determinación R"2 
RA2 ajustado 
Error típico 
Observaciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
IMPLICITA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

Intercepción (llo=O) 
IMPLICITA (p1=1} 

Análisis de los residuales 

Observación 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 
43 
44 
45 
46 

0.236120821 
0.055753042 
0.034292884 
0.054395484 

46 

Grados de /fbertad 
1 

44 
45 

Coeficientes 
0.276630951 
0,082759706 

Coeficientes 
0.276630951 
0.082759706 

Pronóstico FUTURA 
0,307111465 
0.307677815 
0.308072856 
0.312518518 
0.313766026 
0.319014972 
0.316123915 
0.3216SJ624 
0.332603741 
0.306461108 
0.307949687 
0.308737175 
0.3104118·18 
0.307948148 
0.338661651 
0.303207379 
0.303638251 
0.298595969 
0.306090341 
0.303304965 
0,303385494 
0.302077918 
0.30179i106 
0.333457705 
0.344934103 
0.350193377 

0.34•163254 
0.30:?:!66877 

0,307851·13 
0.318i16979 

0.30345058 
0.307150559 
0.310944802 
0.305788944 
0.301755982 
0.309139759 
0.301793·102 
0.301881075 
0.303059614 
0.304298853 
0.311328026 

0.30·103588 
0.293370402 
0.306497737 
0.297672399 
0.301157178 

Suma da cuadrados 
0.00i6S7079 
0.130190222 
0.137877301 

E"orti(!Jco 
0.022784248 

0.0513·1535 

Errortfe/co 
0.022784248 

0.05134535 

Rosiduos 
0.07.S622·1'15 
0.082089205 
0.066048009 

0.08000239 
0.082954157 

0.04382753 
0.048167321 
0.047106163 

0.02426121 
0.052786065 
0.051725589 
0,056018429 
0.059571765 
0.060296535 
0.013015131 
0.015645226 
0018424119 
0.02i606437 
0.0243S4·195 
0.018138069 
0.022460961 

-0.005550048 
-0.001005024 
-0.026371056 
-0.054714394 
-0.060391081 
..Q.049862203 
-0.000675355 
..Q.0027e629S 
-O 006396·128 
0.014904121 

-0.001017315 
-0.055387529 
-0.043183542 
-0.039342084 
-0.043610692 
-0.035897467 
-0.047638273 

-0.0346173 
-0.03539·1596 
-0.02298·1161 
-0.0235·14406 
-0.127309501 
-0.12063512 

-0.08039662'; 
-0.089344868 

Media de Volat. Futura (Y) 
Ourbin·Watson 
Coeficiente de Variación 
Var..Cov de B 1_B2 
Var81 
VarB2 

Promedio de Jos cuadrados 
0.007687079 
0.002958669 

Estadistica t 
12.14132458 
1.611824771 

Estadistica t 
12. 14132458 

·17.66413568 

0.31100 
0.20819 

17.49024 
-0.00109 
0.00052 
0.00264 

F 
2.59797909 

Probabilidad 
1.2143E·15 
0.1141511 

Ta.n·2 
1.68023007 

(!?Jtl~f.1))•2 

1.2018E-05 
1.5672E-05 

3.655E-05 
8.7129E-06 
0.00153089 
1.8834E-05 
1.1261E--06 
0.00052189 
0.00081367 
1.1246E-06 
1.8428E-05 
1.2626E-05 
5.2529E-07 
0.00223553 
6.9174.E-06 
7.7222E--06 
8.4315E-05 
1.0381E-05 
3.9018E-05 
1.8687E-05 
0.00078462 
2.0657E-05 
0.00064344 
0.00080334 
3.2225E-05 
0.00011086 
0.00241935 
4.4561E-06 
1.3033E-05 
0.00045371 
0.00025349 
0.00295612 
0.00014894 
1.4757E-05 
1.8221E-05 
5.949·1E-05 
0.00013785 
0.00016955 
6.0•119E-07 
0.00015402 
3.1387E-07 
0.0107672 

4.4547E-05 
0.00161914 
8.0071E-05 

Valor critico de F 
0.114151096 

lnfenor95% Sue!!!Jpr95% 
0.230712318 0.32254958 

-0.020720043 0.18623946 

Ta".J.n·2 
2.0153675 

~1¡•2 
0.006181489 
0.006738638 
0.00740426 

0.006400382 
0.006881392 
0.001920852 
0.002320091 

.. 0.002218991 
0.000588606 
0.002786369 

. 0.002675537 
0,003138064 
0.003548795 
0.003635672 
0.000169394 
0.000244773 
0.000339448 
0.000762115 
0.000594604 
0.00032899 

0.000504495 
3.0803E-05 

1.01007E-06 
0.000695433 
0.002993665 
0.003647083 
o 00248624 

4.S6104E..07 
7. 76346E-06 
4.09143E-05 
0.000222133 
1.03493E--06 
0.003067778 
0.001864818 

0.0015475 
0.001901892 
0.001288628 
0.002269405 
0.001198357 
0.001252777 
0.000528272 
0.000554339 
0.016207709 
0.014552832 
0.006463617 
0.007982505 

276 
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tJ _, 
00 

Fu/1a ll'11rr1111t /l/uck & e,,.,. 1w.,-w,,1 l\V~Kc·n-\V~1I /Jifert:11d1u 

Ulti11111 S .\'clw/es SRCEI. 

31-dic-93 1.80 1.7844 1.7022 0.0156 0.0978 -0.08215 
7-l•Ie·94. 1.85 1.$509 1.7748 0.0009 0.0752 -0.07433 
14-•n•~94 1.80 1.6337 1.5383, 0.1663 0.2617 -0.09547 
21-·<,Ie-94 1.85 1.9904 I.9274 0.1404 · · 0.0774 0.06296 
28:en.:94 2.40 2.4628 2.4293 0.0628 ·· . O.OZ93. 0.03348 
4-feb-94 2.60 2.6408 2.6176 . 0.0408. 0.0176 0.02321 
ll-feb-94 · .ÜO 2.5721 2.5473 0.1279 0.1527 -0.02488 

18-fob:94 < 2.35 2.3088 2.2142 o.o41,2: ' o.0758 -0.03457 
25-feb-94 2.30 2.2288 2.1925 0.0712 .0.1075 -0.03634 
4-tÍmr-94 2.15 2,0947, l.0521 , 0.05Ú , 0.0979 ,0.04255 , 
ll,·mar~94, 2..00, . 1.8378, 1.7803 0.1622, ,0.2197 · -0.0574' · 
18-niai-94 · ' 1.72 1.4949 1.4116 0.2251 0.3084 -0.08330 
25,ffi;,.94 . 1.20 2.1194 2.0858 o.9194 o.8858 ·0.03359 .. 
I'abr,94 ~ úo . 3.0123, 3.00Ú o:s 1 :ú 0.8071 o:oom · 

. 8-ab.r-94 .. . 1.97 1.9115·,. L8846: · 0.9585 o,.0854 -0.02692 
15-abr-94 2.06 2 .. 1261 r' .. '2.1076" 0.0661 0.0476 o.o 1856 

Jw .. ,-w,,J 
\V~t 

0.00867 
0.00049 
0.09236 
0,07590 
0.02615 
. 0:01568 :, 
ó:o4736 

·, 0.01154 
0:03096," 

iWs•cn-W,,J 
WM 

0.05431 
0.04067' 
o.i4540 

. 0.04,18'6' 

0.01220 
Ó.0067~ . 
,0,05557 
'0.03225 
0.04676 

o.oi5i3 '· .·· o.04552 , 

0.08112 , .. 0.10~83 , 
0.13090:' ... ' 0.1.7933 . 
0.76614 ;, '0.73815 ',: 
Íú69fr '' " 0.36687 

,: 0.02969 ' 
· o.o3iló 

0:016080 
'ú ~:~i~~·~ 

o:oi6.ici· 

JJifere11cia.~ 

-0.04564 
-0.04018 
-0.05304 
0,03403 
0.01395 
0.00893 
-0.00921 
:0.01411 
~0.0158,0 

C0.01979 · 
-0.02871 
~0.04843 
0.02?9?' 
0.00235 
-0.01366 
0.00901 

' -Ó.Ó11i3i 22-abr-.94 .· 2.03 1.9974: 1.9764 · . 0.0326,: . 0.0536,... -~.02094 
29-abr-.94 .. 2.60 2.2845 2.2714 0.3155 0.3286 -0.01307 
6:may,94 .. · .2.24 2.1458: · 2.1312' o.Ó94:i ~ 0:10~8 -0.01464. 
13:may-94 ' ·2.60 2.3730'· 2.3639 0.2270 ' 0.2361 -O,OQ916 

-0.00503 .. ~~~ih~ :; ' ' ifoi.~5? ' ,., ' .... -0,00654 
''o:ú639 

. 0.08729 0.0908 L -0.00352 
20:nmy-94 2.58 · 2.6201 2.<>145 o.o~ÓI 0.0345 0,0055¿ · 
27,may:94 · 2:.ii.. 2.4052; . 2.3976·~ p,Í!748, , .· . o:os¿4 . <'º;00760 0:03016 .: .. ,;, o,033.23, 
3-jun-94 · · 2.42. 2.3922 2.3848 0.0278,:·:'·'' 0.0352,·. -0.00743 o .. 01147.· · ·,." 0.01454. , 
10-j;,.:94 · 2.20 2.2450. 2:2353 · o.Ó450 o.0353 ó'.oo98o o.oio4s ~ • · 0.01602 :· ' 

~~:J::::1.·. ' ;:~~; '. ;:~;~}: ,, ' ;:~!~~ •.. ·. ' ~:~~¿~ '• t:~!~~ ' ~:~¿j~~ '. /' :: ~:~~;~; ' . '. .J:~~~~i : i , •. 

o.015s4' + ·, ,>;, 0.01339' : ··.···.' 0:00215 
' -0.00307 

':· .• -0:00307 

0.00445, 
0.00704 ' 

',: 0.00160' 
I'jul,94 ;·'' 2.00 1.90.15 : I.8<>52.'; 0.0<>85 ': 0.1048, '-0.00630; ' ' 0.04924 ' ' '·0:05239 ', 

~1~:4 <• t~~ · ;:~~!~·: .;:~i:.~ · ~::~:1: ~:g¿j: 1·giiir> ···:J~!~~r:c'>~,6.~mt: ..... . 
22-jul-94. ·. L92·. 2.1974, ·,2.1973 .0.2774· 0.2773. ·. o,000.03.!~.· 1•0,Í4446;:··,c. ''0.14444:.1•<: 0.00002 

, -0.00J 15 
. :. '-O.OOÓ03 

0.00004 

é· 'ii.· J~]'} ~~h )Hfü. · füi li :~ESl ··. ·i!r:~.: 1-§ 
26-ag~-94 · '::<'· 3:30 3.Í.4641 3.1464 0.1536 , .o,'i'536.· ·o.oilooo 0.04653 
2-sÍ:Jl'94 ' ': Ú>O . · '· 2.8793 :'·: . 2.879J . 0.0207 : 0.0207: :.> O.ÓOOOO ; . 0.00713 
9:5.~94 ·' ... 3,o6 · Ú9~o .' .2.99jo 0..0610. o,,0670 > 0:00000 .. , 0.02190 
16;sep-94 . ·,'3.26 :,, 3.i247 ¡ 3:2247 0.0353,é: .... Ofü53'" 0.00000 0.01083 
23~~épc94 ,3.26 , 3.:im , 3.ni5 o.02?5. < 0.0215 , .ó.o~ooo o.o0843 
30.'sep-94 2.90 · 2.9039 · 2.9039 0.0039' " 0.0039 0.00000: o.oo 136 
7-oct-94 2.60 2.6960 2.6960 0.0960 · 0.0960 0,00000 0.03691 
14-oct-94"' 2.30 2.6881 2,6881 0.3881" . O,JSH l 0:00000 . 0.16874 

PROMEDIO 0.15074 0.16091 '-0.01018 0.07672 

0,04653 
0.00713 
0.02190 
0.01083 
0.00843 
0.00136 
0.03691 
0.16874 

0.08177 

0.00000 

º·ººººº 0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0,00000 

-0.00506 

/1orct:ntuje 

e11 el Ji11ero 

0.4260 
0.4497 
0.3787 
0.4970 
0.6450 
0.7041 
0.6864 
0.6095 
0.5858 
0.5444 
0.4645 
0.3580 

'0.5621 
0.5325 
0.4911 
0.5562 
0.5089 
0.6036 
0.5621 
0.6432 
0.7211 
0.6612 
0.6612 
0.6192 
0.5532 
0.7871 
0.5232 
0.5952 
0.5652 
0.6192 
0.5892 

'0.7337 
0.7929 
0.8876 
0.9112 
0.8343 
0.8698 
0.9408 
0.9467 
0.8521 
0.7929 
0.7929 



,.., .._, 
\O 

Coeficientes de Corn-lación 

RESU!l.1EN 
Gn1pox 

·a&s vs M Srcevvs M 
0.844632623 0.84339319 

PEDvsM 
0.862597195 

B&S ,;,, PED Srcev vs PEO B&S '" Srce\• 
0.934524818 o.9385JOS76 o.999151569 

Cui:nru Suma /'rmm.•,/io 

0.150736703 

~· 

·~ 

l·"uriau:u 

0.044914166 Columna 1 
Columna 2 

42 6.330941533 
<42 6.758420241 ·0.160914768 0.043482218 

ANÁLISIS DE VARIANZA, 

Or(~r:11dr: 

las 1•firÍadcmes 
Suma de Grados de Prom. ·de los 
,.,¡~u/nulos . lihert~~~¡ '.\ cú'1~1,.;ic/Os·:. 

11 

:~·· ... ./\ ' ~ 
21 < . • . /f1 \ • ~,/Ir..,._ ¡ \ ;,. 

!(-:· · · / {'i' ~.-
• 2 · .. '·.' .. / 11". 

. 2 

,, ____ ..,. ..... 
·. / 

Jl.Ji(·'H ll·llUI·'~ 20-111.1) .. !1-l 29·jul-9-J 

L
. ·----- ··--------

---Wo1mn1IJllim11$ 

-~-_:~~x !'\RCl~V ··- ·-· J•ou:cnlaje en d dinero 

- D · · Jllack & Scholi:s 

¡: Fa,dl,d2 
1.032931815 1.681645045 

fa,dl,d2, 

Entre grupos 0.002175453 
Dontro de los grup 3.624251726 

; 1 0.002175453 0.049220406 3.957381978 
82 0.044198192 

Total 3.626427179 83 

~-

7-<ttl·I).¡ 



FUTURA vs. HISTORJCA 

Resumen 

Estadlstlcas de la f99fOSión Media de Volat Futura (Y) 
Ourbfn-Watson 
Coeficiente de VariaciC::n 
Var-Covde B1_B2 

0.35132 
0.14787 

25.66048 
-0.01045 
0.00447 
0.02562 

Coeficiente de correlación múltiple 
Coeficiente de determlnacibn R"2 
R"2 ajustado 
Error tipico 
Observaciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
HISTÓRICA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

Analisis de los residu~les 

Obsorvación 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 

0.456079334 
0.208008359 
0.188208568 
0.093664588 

42 
VarBl 
VarB2 

Grados de //berrad Suma de cuadrados Prom9dlo de los cuadrados F Valor critico de F 
1 0.092166064 0.092156064 10.50558356 0.002400957 

40 o 350922204 0.008Ti3055 
41 0.443088268 

Coeficientes Error tlpico Estadistica t Probabllidad lnferior9S% Supenor9S% 
0.562991335 0.066884863 8.417::Z0545 2.16828E·10 0.427812038 0.698170632 

-0.518788542 0.160059068 -3.2414:! li97 0.002400957 -0.842279857 -0.195297228 

coencienres E"ortipico Estadistica t Tu,n-2 Ta.~.n-2 

0.562991335 0.066884863 8.417320545 1.683852133 2.021074579 
-0.518788542 0.160059068 -9.4885'25285 

Pronóstico FUTURA Residuos (e(t}-e(t-1 }}"2 0(1)"2 
0.435327505 -0.022068409 0.000487015 
0.435073292 -0.018196785 1.49895E-05 0,000331123 
0.427973586 -0.006115837 0.000145949 3. 7 4035E-05 
0.429068865 -0.006742074 3.92173E-07 4.54556E-05 
0.418631634 -0.000357627 4.07612E-05 1.27897E-07 
0.427883323 -0.017943979 0.00030928 0.000321986 
0.4=15029 -0.ooe601394 8. 72839E-05 7.3984E-05 
0.40732824 0.011905825 0,000420546 0.000141749 

0.404342241 o.o 16697903 2.2964E-05 0.00027882 
0.398488832 0.02828915 0.000134357 0.000800276 
0.394642142 0.037027715 7.63625E-05 0.001371052 
0.379991165 0.052038347 0.000225319 0.00270799 
0.336784773 0.088607364 0,001337293 0.007851265 
0.335259225 0.058749793 0,000891475 0.003451538 

0.3327675 0.066894554 6.63371 E-05 0.004474881 
0.331771366 o.ons1eee9 3.27769E-05 0.005273616 
0.329437019 0.079307664 4.47293E-05 0,006289706 
0.329937593 0.08355i23 1.80588E-05 0.006981811 
0,34023655 0.073776336 9.56659E-05 0.005442948 

0.354828103 0.065519375 6.81774E-05 >0.004292788 
0.352690865 0.071445108 3.51143E-05" 0.005104403 
0.350006663 0.078600869 . 5.12049E-05 "' 0.006178097 
0.355295516 0.079625629 :·'.,1.05013E-06. ':. 0.006340241 
0.354162548 0.09202164·1 .,· 0.000153661. :_°· .. 0.008467983: 
0.351653539 0.103943397 '· · .. 0.000142128 :: :so.o 1080423 ·, 
0.320307453 0.140955992 0.001369932 "' .. ,0.019868592 
0.279331059 0.127488178 ;"0.000181382 :::.:;'.o.016253236···· .. , 
0.310354403 -0.022677218 0.022549646 ·'. 0,000514256'" 
0.310366114 -0.02153434 

·,.. 
': 0.000463728 1.30617E-06: 

0.310399849 -0.015660991 3.44962E-05 ·'i 0.000245267 
0.312506288 -0.010397739 . 2.77018E.:05· 0.000108113 
0.297712059 0.012285618 . 0.000514535 : ::: 0.000150936 
0.301652261 -0.059182027 .. 0.005107624 : '0.003502512 
0.30112377 -0.058879575 9.14771E-08 0.003466804 

0.303819144 -0.090798279 0.001018804 0.008244327 
0.301998746 -0.082039297 7.67198E-05 0.006730446 
0.305179677 -0.087975882 3.5243E-05 0.007739756 
0.303938105 -0.082911553 2.56474E-05 0.006874326 
0.306548082 -0.14620299 0.004005806 0.021375314 
0.304667165 -0.153279973 5.00837E-05 0.02349475 
0.338293532 -0.220174937 0.004474936 0.048477003 
0.411600247 -0.309616457 0.007999785 0.09586235 

280 



FUTURA vs. IMPLICITA 

Resumen 

Estadlsticas de la regresión 
Coeficiente de correlación mUltiple 
Coeficiente de determinación R"2 
R"2 ajustado 
Error tipico 
Observaciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
IMPÚCITA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

Aniilisis de los "residuales 

- Observación 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 

0.59732489 
0.356797024 
0.340716949 
0.084409077 

42 

Grados de libertad 
1 

40 
41 

Coeficientes 
0.205316642 
0.280567326 

Coeficiontss 
0.205316642 
0.280567326 

Pronóstico FUTURA 
0.327429113 
0.323510119 
0.377176844 
0.323146183 
0.320214917 
0.308930573 
0.387036038 
0.347115006 
0.361097719 
0.354128391 
0.391938815 
0.40559486 

0.327786449 
0.401422474 
0.35436315·1 
0.347996212 

0.3·1639842 
0.481384593 
0.389636302 
0.463578557 
0.386372527 
0.398713293 
o. 366069196 
0.368271127 
0.376963636 
0.375277511 
0.413695812 
0.4·12061268 

0.29031725 
0.293261503 
0.463503232 
0.395486002 
0.436097681 
0.284155403 
0.288085102 
0.290887369 
0.2730718·11 
o 281587961 
0.260579837 
0.251561163 
0.242342981 
0.237108689 

Media de Volat futura (Y) 
Ourbin-Watson 
Coeficiente de Variación 
Var..Cov de B 1_62 
VarB1 
VarB2 

Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados 
0.158092575 0.158092575 
0.284995693 0.007124892 
0.443088268 

Errortfe/co Estadístico t 
0.033621412 6.106122731 

0.05956217 4.710495405 

Error Ue/co Estadístico t 
0.033621412 6.106722731 

0.05956217 ·12.0iS684S1 

Rssiduos 
0.085830043 
0.093366388 
0.044680905 
0.099180608 
0.098059091 
0.101008771 
0.026577597 
0.072119058 
0.059942425 
0.072649591 
0.039731042 
0.026434652 
0.097605688 

-0.007413·157 
0.045298899 
0.056394823 
0.062346262 
-0.06788977 
O.O:Z4376583 

-o.o4nJ1019 
0.037763446 
0.029894239 
0.068851949 
0.077913065 
0.078613301 
0.085985935 

-0.007076575 
-0. 154404082 
-0.001465477 
0.001477354 

-0.161394683 
-0.085488325 
-0.193627447 
-0,041911208 
-0.075064237 

-0.07092792 
-0.055868046 
-0.060561409 
-0.100234744 
-0.100173971 
-0.124224386 
-0.135124899 

0,35132 
0,68893 

24.02601 
-0,00185 
0,00113 
0.00355 

F 
22.18876696 

Probablffdad 
3.34556E-07 

2.9642E-05 

T a.n-2 
1.683852133 

(e¡IJ-e(l-1J/"2 

5.67965E-05 
0.002370276 
0.002970218 

1.2578E-06 
8. 70061 E-06 

0.00554 
0.002074025 

0.00014827 
0.000161472 
0.001083631 
o .000176794 
0.005065316 
0.011029021 
0.002778592 

0.00012312 
3.54196E-05 
0.016961424 

0.00851308 
0.004570796 
0.006560113 
6.19244E-05 
0.001517703 
8.21038E-05 
4,9033 IE-07 
5.43557E-05 
0.008660631 
0,021705394 

0.0233841 
6. 77837E-06 

0.0265273 
0.005761775 

0.01169407 
0.023017817 
0.001099123 
1.71091E-05 

0.0002268 
2.20277E-05 
0.001573974 
3.69341E-09 
0.000578422 
0.000118821 

Valor critico de F 
2.9642E-05 

lnferior95% Suf!2!!..or95% 
0.137365261 0.273268024 
0.160187739 0.400946913 

Ta.J.n-2 
2.021074579 

e(IJ"2 
0.007366796 
0.008717282 
0.001996383 
0.009836793 
0.009615585 
0.010202772 
0.000706369 
0.005201159 
0.003593094 
0.005277963 
0.001578556 

. 0.000698791 
0.00952687 

5.49593E-05 
0.00205199 

0.003180376 
0.003887056 
0.004609021 
0.00059·1218 
0.001868926 

. 0.001426078 
. 0.000893666 

0.004740591 
0.006070446 
0.00618005 1 
0.007393561 
5.00779E-05 
0.023840621 
2.20664E-06 
2.18258E-06 
0.026048244 
0.007308254 
0.037491586 
0.001756549 

0.00563464 
0.00503077 

0.003121239 
0.003667684 
0.010047004 
0.010034824 
0.015431698 
0.018258738 

281 
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Coeficientes de Correbdón 
B&S \'S M Srce\' vs t\.l 

o. 724819466 0.899970651 
PEDvs M 

0.675386362 

· B&S vs PED Srcev '" PED. B&S vs Srcev 
0.862212084 0.791007517 '0.856487117 
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RESUMEN 

_, 
Jt.:Jic-'Jj 

--·-·---·-

J J-li:b-9-1 lS-mar-1).1 (..,.may-9-1 17-j~i-9-l 29-jul-9-1 9-scp-9-1 21-ocl-94 

1 

---~1n~nt~l~Íi1110S 
X CnxSRChV 

·----------·---~-------------~ 

· ·· O B111:k & Sdmh.-s 

l'11n:cu11jc en d dinero 

ÜntpO.\' Cm.·11111 Suma - /'romt.•dio 1 ·11rit111:a F Fa.dl.d2 
Columna. J 

Columna 2 
49 147.6507984 ' 3.0132816 2.650635057 8.417225014 
49 232.8.548519 .. : : 4.752139834 0.314906047 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Orige:11 <lt! Suma d.: 
las rariadunes c:umln1dos 
Entre grupos 74.07888499 
Dentro do los ¡;rup 142.345973 

Total 216.424858 

ürmlus i/e::~ : l'rOm. de los 
libertad · · c:1lculrmlu:r;.' 

'¡... 74.07888499 
96 '1.482770552 

',·> 

97 

.. ¡:: 

49.95977624 

Fa.dl.d2 

3.940158422 

1.615369172 

2.Jic-9-t 



FUTURA vs. HISTORICA 

Resumen 

Estad1.st1cas de la regre.s/on 
Coeficiente de conelaclón mUttlple 
Coeficiente de determinación R"2 
R"2 ajustado 
Error tlplco 
Observaciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
HISTÓRICA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

Intercepción· (uo•O) 
HISTÓRICA (u1~1) 

Anilllsls de los ~es!duales 

Ob.servacldn 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 
43 
44 
45 
46 
47 
48 
49 

0.390186824 
0.152245758 
0.134208433 
0.068284631 . 

49 

Grados de libertad 
1 

47 
48 

Coeficientes 
0.575628133 

-0.187059869 

Coeficientes 
0.575628133 

-0.187059869 

Pronóstico FUTURA 
0.499908916 
0.501057193 
0.493504126 
0.488712068 
0.487794227 

0.48826783 
0.492696975 
0.498413845 
0.512218739 
0.513976169 
0.508131332 
0.507765249 
0.508913434 
0.509343988 
0.509671764 
0.473962623 
0.475216525 
0.452498955 
0.450945017 
0.446687061 
0.433053575 
0.431979981 
0.432028793 
0.434202643 
0.434617986 
0.437265134 
0.437743302 
0.438460455 
0.435730239 
0.431509766 
0.453985833 
0.450462997 
0.468673702 
0.478308506 
0.491550029 

0.50464212 
0.504022935 
0.503420527 
0.504198548 
0.5054996•18 

0.50290907 
0.503565575 
0.502355162 
0.-192414574 
0.492296·!02 
0.494011364 
0.492896513 
0.497297866 
0.500364951 

Suma de cuadrados 
0.039356731 
0.219151167 
0.258507898 

Et10rtieJco 
0.034417012 
0.064386391 

ErrortieJco 
0.034417012 
0.064386391 

Residuos 
0.029534643 
0.033652621 
0.045517784 
0.049558249 
0.046797449 
0.049747036 
0.051469844 
0.051559872 
o. 044358202 
0.043181959 
0.054047033 
0.055441594 
0.060797856 
0.067936471 
0.075735081 
0.119923825 
0.055867653 
0.086784066 
0.033050257 
0.017939129 
0.011863137 

-0.029189659 
-0.026573425 

-0.0211316 
-O. o 14559633 
-0.010735377 
-0.002692941 
0.00611284; 
0.012429981 
0.024288069 

-0.021611906 
-0.017382749 
-0.05318·1269 

-0.07282095 
-0.093731777 
-0.097010922 

-0.08339171 
-0.068083363 
-0.050361318 
-0.030734808 
-0.004015215 
0.016225345 
0.053088•104 
0.068727623 
0.033727467 

-0.166627808 
-O. 133006992 
-0.207302234 
-0.090264838 

Media de Volat Futura (Y} 
ourbin-Watson 
Coeficiente de Variación 
Var-Cov de 81_82 
Var81 
Var 82 

0.47974 
0.37209 

14.23374 
-0.00213 
0.00118 
0.00415 

Promedio de los cuadrados F 
0.039356731 8.440595452 
0.004662791 

E.stadl.stico t ,· · Probabf/ldad 
16.72510478 2.02635E-21 

-2.905270289 0.00557827 

;<·: 

T a,n-2 
1.677926775 

(~tJ-e(t·1JJ"2 

1.69577E-05 
• 0.000140782 
·' 1.63254E-05 

., ···7.62202E-06 
. : 8.70007E-06 

2.96807E-06 · 
· ):10496E-09 

5;1e64E-05 
1.38355E-06 
0.00011805 

·/ .1.9448E-06 
2.86895E-05 

· : 5.09598E-05 .· 
6.08183E-05. 
0.001952645 
O,OO•i103193 
0.000955825 
0.002887322 
0,000226838 
3.75278E-05 
0.001685332 
6.84468E-06 

.:2.96135E-05 
4.31907E-05 
1 .46249E-05 
6,46808E-05 
7.75419E-05 
3.99062E-05 
0.000140614 
0.002106808 
1.78858E-05 
0.001281749 
0.000385599 
0.000437263 
1.07528E-05 
0.000185483 
0.000234345 
0.000314071 

0.0003852 
0.000713937 

0.00040968 
0.001358885 
0.000244585 
0.001225011 
0.040142236 
0.000819151 
0.004801831 
o.o 1 3697752 

Valor cn·tico de F 
0.00557827 

lnferior95% Sue,erior !íl5% 
0.506390101 0.644866165 

-0.316588459 -0.05753128 

ra.:.n.-2 
2.011738616 

e(tJ"Z 
0.000872295 

º·ºº 1132499 
0.002071869 

0.00245602 
0.002190001 
0.002474768 

.:. 0.002649145 
0.00265842 
0.00196765 

. º·ºº 1864682 
0.002921082 

0.00307377 
0.003696379 
0.004615364 
0.005735803 
0.014381724 

·. 0.003121195 .· 
0.007531474 

••. 0.001092319 
0.000323609 
0.000140734 

': 0.000852036 
. 0.000706147 

0.000446545 
0.000211983 

. 0.000115248 
7.25193E-06 

. 3.73669E-05 
0.000154504 

0.00058991 
0.000467074 

0.00030216 
0.002828567 
0.005302891 
0.008785646 
0.009411119 
0.006954177 
0.004635344 
0.002536262 
0.000944628 

1.6122E-05 
0.000263262 
0.002818379 
0.004723·186 
o.oc 1137542 
0.027764827 

0.01904593 
0.042974216 
0.008147741 
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FUTURA vs. IMPLICITA 

Resumen 

E.stad1shcas de la regm.sfón 
Coeflclente de correraci6n múltiple 
Coeficiente de determinación R112 
R112 11Justado 
Error tipico 
Observaciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
IMPLiCITA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

Intercepción (IJo•O) 
IMPLiCITA m1 •11 

Análisis de los r~siduales 

Observación 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 
43 
44 
45 
46 
47 
48 
49 

0.117973364 
0.013917715 
-0.00706276 
0.073645219 

49 

Grados de llbertad 
1 

47 
48 

Coe(iclente.s 
0.497504657 

-0.019695732 

Coeficientes 
0.497504657 

-0.019695732 

Pronóstico FUTURA 
0.488399696 
0.487722398 
0.487453728 
0.487590246 
0.488249466 
0.487451269 
0.488333898 
0.488105593 
0.486745585 
0.486739593 
0.486613148 
0.486637173 
0.486613943 
0.486218595 
0.485796855 
0.479613081 
0.479907609 
0.486696307 
0.481587153 
0.476838601 
0.482058584 
0,483396406 
0.482285317 
0.480551463 
0.478664912 
0.477378797 
0.475559348 

0.47664954 
0.477591511 
0.472143255 
0.473592483 
0.476882304 
0.480080115 
0.483639007 

0.48411084 
0.47983=1 

0.47609961 
0.473096748 
0.471713981 
0.470180091 
0.465243755 
0.462074312 
0.463233322 
0.460442467 
0.459834672 
0.459320439 
0.491145056 
0.489777303 
0.487262935 

Suma de cuadrados 
0.003597839 
0.254910059 
0.258507898 

ErrortieJco 
0.024218416 
0.024182201 

ErrortieJco 
0.024218416 
0.024182201 

Residuos 
0,041043863 
0.046987416 
0.051568182 

0.05068007 
0.046342209 
0.05056359; 
0.055832922 
0.061868124 
0.069831355 
0.070418535 
0.075565218 
0.076569671 
0.083097346 
0.091061864 

0.09960999 
0.114273367 
0.051176569 
0.052586714 

0.00240812 
-0.01216241 

-0.037141872 
-0.080606083 
-0.076829949 

-0.06748042 
-0"058606559 

-0.05084904 
-0.040508488 
-0.034076237 
-0.029431291 
-0.016345·121 
-0.041218556 
-0,043802056 
-0.064590682 
-0"078151451 
-0.086292588 
-0.072201024 
-0.055468386 
-0.037759584 

-0.01787675 
0.004584749 

0.0336501 
0.057716609 
0.092210244 
0.100699731 
0.066189196 

-0.131936854 
-0.136255536 
-0.199781671 
-0.077162822 

Media de Volal Futura M 
Ourbln-Watson 
Coeficiente de Varlac.lón 
Var-Cov de B1_B2 
VarB1 
Var82 

Prom«Jio de los cuadrados 
0.003597839 
0.005423618 

Estadistica t 
20.54241089 

-0.814472289 

E.stadisticot 
20.54241089 

-42.16720188 

0.47974 
0.29686 

15.35114 
-0.00053 
0.00059 
0.00058 

F Valor critico de F 
0.66336511 0.419482212 

Probabilidad lnferlor95% sue,erior9S% 
4.05015E·25 0,448783534 0.54622573 
0.419482212 -0.068343999 0.028952534 

Ta.n--2 Tu,2,n-2 
1.677926775 2.011738616 

(e(tJ-e(t· 1JJll.2 e(tJ 112 
0.001684599 

3.53258E-05 0.002207817 
2.09834E-05 0.002659277 
7.88743E-07 0.00258847 

1.8817E-05 0.0021476 
1.78201E-05 0.002556677 
2.77658E-05 0.003117315 
3.64237E-05 0.003827665 

6.3413E-05 0.004876418 
",3:4478E-07 0.00495877 
2.64883E-05 0.005710102 
1.00893E-06 "." 0.005862914 
Ú6106E-05"::: 0,006905169 
6.34335E-05 . 0.008292263" 
7.30705E-05 0.00992215 
0.000215015 0.013058402 
0:003981206 0.002619041 
1.98851 E-06" 0.002785382 
0.002517891 5.79904E-06 

0.0002123 0.000147924 
0.000623974 0.001379519 
0.001889138 0.006497341 
1.42592E-05 0.005902841 
8.74137E-05 0.004553607 
7.87454E-05 0.003434729 
6.01791E-05 0.002585625 
0.000106927 0.001640938 
4.13738E-05 0.00116119 
2.15755E-05 0.000866201 
0.00017124 0.000267173 

0.000618673 0.001698969 
6.67447E-06 0.00191862 
0.000432167 0.004171956 
0,000183894 0.006107649 
6.62781 E-05 0.007446411 
0.000198572 º"005212988 
0.000279981 0.003076742 
0.000313602 0.001425786 
0.000395327 0.000319578 
0.000504519 2.10199E-05 

"0.000844795 0.001132329 
0.000579197 0.003331207 
0.001189811 0.008502729 
7.20714E-05 0.010140436 
0.001190977 0.00438101 
0.039253944 0.017407341 
1.86508E-05 0.018565571 
0.00403557 0,039912716 

o.o 15035382 0.005954101 
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'" "' ..... 

Fecha 
3 l-dic-93 
7-1.-ne-94 
14-ene-94 
2 J-ene-94 
28-ene-94 
.J-feb-94 

11-feb-94 
18-feb-94 

25-feb-94 
4-miu-94 

11-mar-94 
18~nmr~94 
25-rfmr-94 

l-:ibr-94 

8-abr-94 
15-abr-94. 

Clave: TMX404A 
Serie: .DCWI 
Bien de Refer~cia: T~-lm¿~ .. I~ 
Fecha dé vencimientO: 

Predo1/cl _ll'arrtml 

Jlh·11S11by. U/tinwS 

209.00 • 58.70 

210.00 61.00. 152.5 
'202.00 . 58.00 152.5 . 

218.00 62.00 152.5 
224.00 74.50 15i5 
229.00 79.00 152.5 
231.00 79.0Ó 152.5 
224.40 79.00 152.5 
216.00 79.00 152.5 
217.20 79.00 152.5 
214.40 79.00 152.5 
201.60 7•>.00 1525 
211.20 79.00 152.5 
200.00 79.00 152.5 

195.20 42.50 152.5 
193.60 44.75 . 152.5 

/Jlc~C./¡ & ., 

Sdwh:s 
61.260. 

61.909 
53.807 
69.385 
75.129 
79.731 
81.350 
74.269 
65.568 
66.585 

63.557 
50.51>5 

59.864 
48.508 

43:536 
41.554 

NOTA: El warrnr~t .incluye 20 acciones de Telmex• L 

53.673. 
69.363. 

75.128 
7cii:í1 
81.350 
74.269" 

65.567 
66.585 
63.556 
:'\0.:'\(12 

59.864 
48.508 
43.536 
41.554 

. /.V 

19 

20 
j¡ 

'23 
2.f 

2S 
26 

27 

2.'( 

29 
30 

31 

·.Anual ·.-litual ·Anual 
l~aricm:a l"olat. l't1ritm:a· l'olut. l"arian:a l"oftlt. 

. / ilsm1úc-i , · · ·r.lfrüiü ·1.1/P/JCIT.·I 
0.0481 0.2193. 0.0696 .0.2639. 0.0782 

. 0.048~ .. •0.2211. 0.0705 . ' 0:2655 ' 0.1092 
' • 0.0579 ..••. '. 0.2406 . . 0.0751 ·: 0.2741 _: 0.3465 

o.0762! · • o.o6iif ': o.26Ú. o.016i: 'o.i160· 0.1312 

0.0212, · ( 0,0620 .• · : º:2~9~. , .·• o.o53o __ •· ,_;¡0.23~2 , · ... ,_. 0.0138 
0.0221 . 0.0620 ·>0.2490 · 0.0510 0.2251 ·o.0744 
0.0087. . o:qm .'; ·0,2417 .: o;o~9.3. ·;ó.2;iio, 0.0598 

-0.02?0 o.0519 . · 0.2218 ·.· ..• 0.05,1.0 . , ,0,2258 . . _0.7803 

t~Jg· · ~:ó~i~ : ó:~i~~- ··'.· .. ó:~~b~:·:~~ tó:~;L ... • ::~~~~ ·· 
-0,0130 0.055_2 i•. <0.2349 . 0.0671' 0:2590 2.5878 

~o.oc.!" ¡, o,o\42, .. •, 0.21_2\; · •, o .. oso3_, ,, . : o.2&33, . \3563 
0.0465 ' 0.0725 i' .. 0.2692 0.0703 0.2652 4.5704 

-O.ÓS45 ; o:om; ~,2875. ·. 0,0212 •• · 0.1648 0:0952. 
-0.0243 C'· 0.0795 ··:· ·o.2819 .. . 0.0059 0.0768 0.0219 

-0.0082 , 0.0755 0:2148 . O.ÓÓIÍ4. 0.0209 0.025:Í 

0.2797 
0.3304 
0.5887 
0.3621 
0.2717 
0.2728 
0.2445 
0.8834 
1.3250 

1.3711 
1.6087 
2.3144 
2.1378 

0.3085 
0.1481 
0.1592 
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fUTUM vs. HIDTOftlCf, 

Resumen 

Coenc1ente de correlaclón múlllpte 
Coenclenle de delermlnaclón R•2 
R•2 ajustado 
Errortiplco 
ObseMclones 

ANÁ1.ISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

lntercepclon 
HISTORICA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

Intercepción (czo:oO) 
HISTÓRICA (n.1•11 

M.illslsdelosresldUilles 

FUTURA vs. IMPLICITA 

Resumen 

3 

• 
' 6 
7 

• 
9 

'º 11 
IZ 
13 .. 
" 'º 

0.!5"1138463 
0.292830836 
0.242318753 
0.0643615-41 

" 
Gr•dosdtl//bal't•d 

1 

" " 
Co(lflclenre.r 

0.669337791 
-1.79417835 

Colfflc/enffl,j 
0.669337791 
·1.79417835 

Prono.:t/cO FUTURA 
0.275858554 

0.27272353 
0.237657833 
0.198524318 
0.222610046 
0.222559368 
0.224004772 
0.260693884 
0.256901564 
0.250013501 
o.24782a48 

0.180719008 
0.1&6323965 
0.153509101 

0,16355278 
0.176349196 

E:t•al:tlc•.: do I• u;cre.:lon 
CoencJente de correlilclón mlilllple 
Coellcll!nte de delermlnaclón R•:? 
R•2 ajustaJo 
Enorliplco 
ObServaclones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regreslon 
Residuos 
Tot.al 

lntercl!pclon 
lt.1PLiCrTA 

PRUEBAS DE Hlí'OTESIS 

lntei~epclón cpo•O) 
IMPLICITA 1~1·11 

An.illsls de los resldu.ales 

Oti:«Wc/On 

• 
tO 
11 

" 1) .. 
" tO 

0.-45813976 
0.209892039 
0.153455757. 
0,008031178 ... 

GT•do.:dtlll~•a 
1 

" " 
Colfflcfente: 

0.1845723:.?9 
0.046345614 

Co~lenftJ!: 

0.184572329 
0.048345614 

Pronó.:tlco FUTURA 
0.197534378 
0.199886:.?58 
0.211854316 
0.201356:.?93 
0.19716'1579 
0.197215091 
0,195904538 
0.22:5512339 
0:?45978318 
0.248115519 
o 259127521 
0.29183:.?83 

0.:.?8J651746 
0.198888372 
0.191435944 
0.191949861 

Sum• dtl cu.a•dos 
0,024014547 
0.057993711 
0,082008258 

ErrcrttP'=O 
0,186864351 
0.745169117 

EnOt'tiph:cl 
0.186864351 
0.745169117 

Re.:Jduo.: 
.0,01197171 

-0.007203637 
0,03642376 
0.07750392 

0.007616166 
0.003189081 

-0.002980:.?85 
-0.034889515 
-0.019201662 
0 0.010065974 
0.011122812 
0.102597179 
0.078866489 
0.011257603 

-0.086738524 
-0.155495703 

0.082008258 

Enort1e,lco 
0.025451309 
0.024031997 

&r0t't1e,1t:o 
0.025451309 
0.024031997 

Re:lcluo.: 
0.066352468 
0.065573634 
0.062227276 
0.074671946 
0.033050033 
0.028533358 
0.a:.?tl079949 
0.000292031 

-0.008278415 
·0.001567992 
--0.000176229 
-0.00851664:.? 
-0.018461:.?92 
-0.034071668 
-0.114621689 
-0.171096367 

Medll de Volal. Futura (Y) 
Durbln-VIJatson 
Coeftclente de Variación 
Var.Covde 81_82 
VarBI 
Var82 

Prom~lo dtl los cuachdu 
0.024014547 
0.004142408 

E:t•df;tfcot 
J.581944ao2 

·2.407746523 

Est•al:t!cot 
3.5819"4802 

-3.749723769 

0.22109 
0.65854 

29.11143 
-0.13873 
0,03492 
0.55528 

p 
5.797243317 

PrOl»bJl/d•d 
0.00300422 

0.030414156 

Ta.n-2 
1.76130925 

{!(f~t-fl/42 

2.21oee-05 
0.001908589 

0.00108758 
0.004884298 
1.9599\E-05 
3.80611E-05 
0.001018199 
0.000246109'.· 
8.34608E-05 
0.000448005 

0.00830756·; 
0.0005631-46: 

V•lorcrttleadtlF 
0.030-414156 

tnferlor9.S'S 
0.268553262 

-3.392408574 

Ta 1J,{)-2 
2.144786596 

!l,tt2 
0.000143322 
5.27804E-'15 
0.00132669 

0.006006858 
5.SOOOE-05 

l.0170ZE·05 
8.8821E·06 

0.001217278 
: 0.000368704 

: '_:.~ .. ~:~~~!~!~~; 
0.010526181· 

~.0.006219923 

-~< g:~~:as:~~ ~. ~ 0.000127•1 
-0.007523572 

0.00"72755 0.024178914 

V•lorcr11tcodeF 
0.074322222 

E:r•ai:ticor Protiabllld•d lnfttrlof'9.5'5 
7.:.?!11977768 <t.2109JE·OO 0.129984651 

1.92849618 0.07 4322222 -0.005197939 

Esl•dl:t/eor Tu.n-2 Ta1:.n-2 
7.251971768 1.78130925 2.144788500 

..39.68259429 

(gtl::!il·IW2 ~t/"2 
O.OOHOZt35 

6.06582E.07 0.004299902 
l.11981E.05 0.003872234 
0.00015487 0.005575899 

0,001731585 0.001002939 
2.04872E-05 0.000814153 
6.01921E-06 0.00068016.t 
0.000065017 8.52819E·08 
7.34525E-05 B.85J22E-05 
4.50Z98E-05 2.4536E-OO 
l.93701E--06 3.10565E.Q8 
6.956:.?5E-05 7.25332E-05 
9.8800\E-05 0.000340819 
0.000243884 0.001160879 
0.006458300 0.013138132 
0.0031!0389 0.029273007 

sueerlor9.S'5 
1.07012232 

-O. IOM-48126 

SUf!!!!lot'9.S'S 
0.239160007 
0.097889167 

289 



'"' "' o 

Fl!Cha· 
3 l-<lic-93 

7-1..·né-9·1 
14-.. ie-94 
21-ene-94 
28-etie-94 
4-feb-94 
l 1-feb-94 
18-feb-94 
25-feb-94 
4-mar-94 
11-mar-94 
18-mar-94 
25-mar-94 
l-abr-94 

8-abr-94 
15-abr-94 
22-abr-94 
29-abr-94 
6-may-94 
13-may-94 
20-may-94 

27-may-94 
3-j1u1-94 
IO-jim-94 
17-j1u1-94 
24-jtui-9.i 
l-jul-94 
8-j·~-94 

15-jitl-94 
22-jul-94 
29-jul-94 
5-ago-94 
12-ago-94 
19-ago-94 
26-ago-9.J 
2-sep-94 
9-sep-94 
16-sep-94 
23-sep-94 

30-sep-94 
7-oc1-94 
14-oct-9·1 

Clave: 
Serie: 
Bien de Referencia: 
Fecha de Vendmietito: 

TMX410A 
DCJOI 

Tt'lme~ • L 
21-oct-9.S 

('ox 

.-1111111/ 
l·i1rimr:11 

.-1111111/ Amwl 
1'0/111. lí1rimr:t1 r111o1. l'uriwr:11 Vo!dt. Prl0ci111/,•I 

/li1mS11hj•." 
ll'urnmt 

U/timos 
J•rl•ci11 d .. · 
lijl•réicfo 

Ulack & 

Sd10h•.,· .S/IC/i/" lit ll/S1V/llCI "1'111/l·I /,\/J'/.ICIT.·I 
. 10.45 

10.só 
10.10 

10.90 
11.20 . 
11.:i.s 
11.55. 
11.22 
10.80 
IO.S6 
10.72:" 
10.08. 
10.56 
10.00 
9.76 
9.68 
9.6·1 
9.58 
9.18 
9.32 
9.94 
10.28 
10.32 
10.24 
10.06 
9.20 

·9.-ÍS 

9.54 
.9.48 
9.70 
10.36· 
10.70 
10.84 
i"0.98 
11.10 
10.60 
10.86 
11.02 
11.08 
10.6-1 
I0.30 
10.84 

3.23 
3.36 
2.90 

3.41 
3.90 

. 8.8 ' 
8.8 
8.8 

2.-169 
. 2.495 

2.147. 

2.32lJ ,,, 0.0291 
2.361 1~ o.oo.is 
'1.965 IS -0.0388 

0.0·181 
0.0-189 
0.0579 

0.21~13 

0.2211 
0.2406 

"s.8 ' '2.837. 2.7-i4 /9 0.0762 . o.ll689 o.i624 
8.8 .:., :J.106 3.051 . 211 o.ó212 0.0620 · 0.2490 ·· 

. s.8' 3.J1-I 3.211 · 21 o:oi2i o.o6io o.249Ó 

0.0637 
0.0642 
0.0658 
0.0654. 

0.2523 
0.2534 
0.2565 

'0.2557' 
:,0.0592. ,0:243_4 
0.0597 . 0.2444 

· n:.... !1. ·· :E2".~~·•·!i ;!$! ·i~ ~ ,:~. :E: 
'·2.6Íí'" ., 8.8· 1.953 .. 1:799_ .. _27 -0.0616 . 0,0742< 0.2723 º:0662:, .0.2574 

4.2o 
A_.o~ , 
3.70' 
3.46 

:•: 0.0606 :- ., 0:2461 
•. iÚi62i' . ··0.2493 

0.3133 
0.3635 
03071 
0.2982 

·03891 
0.4582 

.03624 
0.3448 

. 0.4026 
O.J331 
0.3080 
o.:i280 
o.4116 · 
0.3690 
·0.2841 
o.i938 
0.1811 

2.20'·: 

, .2.332); : • ,: 1.2-fo -, 2.~ 0.0465 . ' 0.0725" , · 0.2692 ·· , . O.Ó617 -': </o.2.ÍÍ!4 -

U~L · G:i~ . ~~ :6:~;i~ ~:~~~~ i •. ~:;H;:<. i:~~~~ : ~:;~~; 
l:~~~· : :~~~ ~~ :~:~~~~ ~'ói;~ ~:;i1F, ; ri:ó~~~ > · rnj: 

• Í.53_6 1.386 33 -0.0062 o.ó1os. · :~:2~6P. }0613 : · · .º:2477, .. o'.2328. 
1.212 o.990 3~ -0.0421 0.0.193 · 0.222.1'!': ,·o:o6?J: .,,0,2523 o.1939_ 
1.286 1.103 Jj 0.0151 0.0·16·1 0'.2.1~4. : 0.0612 .. .P:24~4 • 0.23_10 
1.791' 1.696 Jr. 0.0644 0.0634 .0.2518' 0.0638 ·!". '0.2526 0.1863 
2.043 J.992 r 0.0336 o.0689 

. 2.045 ·. J.99s J.~ o.0039 o.oim· 
0.2363 : 0.2625 .. , ó.o5so ú'• 0,2408 ·· 

ci.2s9s.· o.os8.r,·:. ·. o::i416 
" •.'1.948 1.893 _¡~ -0.0078 0.0633 0.2516 0.0615.• ·~ 0.2.Í79 

-0.0177 0.0636 
-0.075'1 0.081 o 
0.0300 0.07-15 ·, 

'·•:·::s,,,:·:.··· :~~K~r::::· .. ::.'::m· .::~~i ~~ 
. ó.0646 · ··• . '<i.2542 0.252.;J 

0)160 
o.i9ii9 
0.1778 
0.2943 

º·t·,134 

0.:!8•16 
0.2730' 
o.i555 · 

0:0~71 : :.'ó)590 
0.0497 0.2230 
O.OS i i ' Hl:226:( . 0.1302 i:~~> ::~:H: ,:~.+:~~~-: ::~~~ -~~ 

-~:i~ 1 
· ~:~::< iJ:r ,_. 1:i~i .· ~~ 

.;2}1[;'. 
·1.80".1 

.' 

, 90'.¡:, 

;:'6á::,· ~ 
' ' 
,:!.Jq" 
·2.:i:?'1· 

,·-2.3i; 

:?.60 
ÚiO' 
i:92 ·: 
2.00 

Ú97 · ·2.1s1-•' ·'· '>:2.111 r 

·i-.~i~·-· :··· ··· .. ··-···~:~~~;·,···:; .. ;·.t~~~ · .. ::••··E· 
8.797 . . . ,Ú65 i •• .' ¡~9¡¡¡ jj ! 

. ::m r -~:m::. . •.. '+m 
&. 1ii1 1:909. j: íio& : 
8.797' 1.551 1.541) 

8.797 2:068 2.Ó68 

0.0063 0.0653 
-0.0053 0.0559 o.2365: o.0549 · ·· o.2343 0.0863 
0.0229 0.056i · o.2368·'. · :o.058.i:··o.2411 o.1h5 
0.0658 0.0703 0.2651 "6.oíé' o.2493: . o_.1211 
0.0323 0.0123 · 0.2689 .. , •. • 0.0497 .: : . "ó:223o.: 0.1606 
0.0130 0.0716 0.2675 ' ' Ó.0493.' ' 0.2220 0.6537 
0.0128 0.0609: o.2468 "' 0:0535 .. :C · o.2312 • · · 0.7447. 

· 0.0109 • 0.0609 ·· . 0.2.168 .• ó:o5s4 " O.i4i6 ., 0.2924. 

'-~:~:t;.¡i ·.··~:~~~> ... ~:;1~! '~}.ó:~~~C~j t;!1:. :: .• ~:~~!~·: 
•:0.0146.' _., .. 0.0593 .. i0.2436 .• ,.o.0644 · ..-:. 0.2537· ··.:0.1843 

. o.Ó054 . ·. 0.0586 . . o:iú2 ·.• , 0.0745. : . ó:2129 · · 0.8083 
,o:o.tos . o:oM5, o:25·10 ·, ,·. 'O.O<Í48 'ó:3080 • 2.J820 

. -o.0J25 
0.0511 

0.0·151' 
0.0501 

0.:?1i3' 
. 0.2239 

0.1150 
0.1629 

0.3391 
0.4037 

l.5·102 
0.1339 

0.5598 
0.6029 
0.5542 
0.5461 
0.6238 
0.6769 
0.6020 
0.5872 
0.6345 
0.5772 
0.5550 
0.5727 
0.6416 
0.6075 
0.5330 
0.4402 
0.4333 
0.4825 
0.4404 

. 0.4806 
0.4317 

"0.4861 
0.4648 
0.4369 
0.4217 
0.5415 
0.3787 
0.3608 
0.2938 
0.3355 
0.3479 
0.4007 
0.8085 

.· 0.8629 

0.5407 
0.7358 
0.5710 
0.4293 
0.8990 
1.5434 
1.2411 
0.3659 



''"' . "' 

F~cltu 

'3 l-dic-93 
7-ene-94 
14-<"10·94 
21-ene-94 
28-ene-94 
4-feb-94 
1 l-feb-94 
18-feb-94 
25-feb-94 
4-mar-94 
l J-mar-94 
18-mar-94 
25-mar-94 
l-abr-94 
8-abr-94 
15-abr-94 
22-abr-94 
29-abr-94 
6-may-94 
13-may-94 
20-may-94 
27-may-94 
3-jun-94 
IO-jun-94 
17-jun-94 
24-jun-94 
1-jul-94 
8-ji~-94. 
15-jul-94 
22-jUJ-94. 

29-jul-94 .. ·.·' 
.5:ago-94 · · · 

. J2'.ago-94 ,' · 
19-ágo-94 ··· 
26~ag0~94 
2'.s~p'9.l ... 

· .. 9-sep-Jl4 •·· · 
16:sep-9;!_ 
23: • .;p..9~ 
3o-sep,94 · 

· · 7-oct-94 ·' · 

Wurru11t 

Ultinw 1 
3:23 

3.36 
2.90 
3.47 
3.90 
4.20 
4.05 
3.70 
3.46 
3.34 
3.15 
2.66 
3.15 
2.65 
2.30 
2.04 
2.00 
2.00 
1.60 
1.75 
2.08 
2.4.0 
2.35 
2.2·0 
,2.00' 
1.70 
1.60 
Í.60 
1.44 
Úi5 

lll11<k & 

.\~r:lt11/~\· 

2.4688 
2.4947 
2.1467 
2.8372 
3.1056 
3.3137 
3.3831 
3.0360 
2.6363 
2.6859 
2.5507 
l.95JO 
2.3319 
1.8671 
1.6802 
1.6535 
1.6400 
1.5360 
1.21 is 

'• 1.2858' 
1.7912 
2.0429' 
2.0452 
1.9479 
1.7706 

'1.2.303,. 
L4055 
J.4492. 
1.3808.· 
1.5681> · 

2.20 , •2.í62r: 
···z:i1· .. ·· 2.1812· 

< ~:~ri ,, ' ~:~:~~ 
·.· . 2.60 , 2 . .lsoi; 

' ijó J.9653, 
. 2.32·: 

' : 2."32,· 
··2.60'· 

ú;o 
J.92'· 
2.00 

':•·2.2()50·:·, 
"2.3429 
2.374i 
1.9090 

. i;.551 i: 
2.01>78 

C11x 

SHCEI' 

2.3294 

2.3613 
1.9649 

l\V11,-\V:1o1I l\V!)urn·-\V:.il l>ifeum:iu.'í 

0.7612 
0.8653' 
0.7533 

0.9006 
0.9987 
0.9351' 

-0.13943 
,-0.13341 

"-0.18185 

Jw .. -w,.J 
W!'.1 

0.23567 
0.25753 
0.25974 

¡w, • .,.,-w,.J 
w,, 

0.27884 
0.29724 
0.32245 

2.7444 o:632F 0.1256 -o.o9ús·" 0.18231 0.20911 
3.0512 o.7944. .o.8488. !,.0.05443 . : o.Ío36s 0.21764 

. 3.21os o.ss63 · · o.9292 · , :o'.o4:Í93 · , o.21io2. . 0.22124 
3.3439 o.6669.", . .;: 0.1061•. ··· -0.03926>···· · .o.16466 · 0.17435 · 
2.9797 o.66.io ' 0.7Í03 : ,:O.OS636 . . o: i79.Í5 ' 0.19468 

· rn~i ·. H~F: •. ;.;.~:m~ ... >: .. r~~:~mi~ .. ;'. • ~::mr ·~mH · 
J.7988 .. 0,1010 > .. :-..o,s612 .. ··· .,;0.15419. •. , "•o.26579. o.32375 
2.2456 "··' ó.s'iíú A 0.90:¡4 ' : :0.08630 · ' ··.·. · .0:25910 . 0.28110 · 

.· 1 .7396 .· : q.1~29 <¡ :¡. o .. ~.io~:, o.;?/21.51 y.,• .. ;e ;,g:~9542 T · 0:343,54 
1.5476 0.6198 : · : 0.7524, · .. ·-o.1J259'. , :.0,269.4.8 . o.32713 

::~~1~·· · · b:i~~~:· :·~:~!~: ·,<:~::i:W ,, ~::j~::;· . rn~~: 
1.3862 ' o.:i640. ·· 0.6138 <0.14987 ·• -' íú1í98 • 0.3ó691 
09897 o:.Í882 . o:~,Jo3 <0222!7 : 0:2426.0, 0:3Sl46 
LI 028 . OA64Y !; 0.6472 . '. c0.18299 , . 0.26526 ,. 0.36983 

1.6964 .,,, o.2ss8 , i.o'.3836 ":º·º9iso •. , oy8~4 • . .,. o'.18442 
1.9916 ·.' 0.3571 .. . •' ,,0.4084 :> ' •; ,,~.05133 : :0.14880:: " ' 0, 17019 

: :r~~~ : · ~:~~ii · · < ~:~·~;~, · '.~:~~:!r · · '6:: ~m • ~: :i:~: 
1.6.988 ' ' 0.229.4 ,0.3012 ' ;0.D7J80 ' : 0.11471 0.15060' 

· (os97 o:~697 0.6103 · · ·-0.1·4054 : · · ' ; o.276jo · 0.35897 

::~~~~ ·~::~~~. ~:~~!~ ~rn~~~ . ~:~~!;~ ~::;~~~, 
1.3246 , ... 0.0592 0.1.154., :0.05611 · o.ó4114.' 0.08011 
1.'5298 · ·" ó'.0819 0:12oi .· :o.cl38:io '· 0.04963 0.01284 • 
2. 15o9 o.0J19 . 0.0491 · <o.oí 1 zi . o.ci 1124 · o.02m · 
i116s o.6888 0.0935 ~0.00412 0.03910 ó.orn9 
:i.2823 , .o.s152 · úm :0.00246 . o.1s400 0:1s433 
2.3835' 0.5148 0.5165 -0.00173 0.17750 0.17810 

•> 2.4790 
1.%05 

. 2.2o:i1 
.2.3426 
2.3739 :· 
1.9080. 
1.5492 
2.0h78 

o.il98 
Ó.3341 

'''cú1so 
· ·. o~o2.i9 

: o.2259 
0.6910 
o..36s<i 
o.oc;1s 

0.44244 

0.1210:..· 
o.3395 
0.1159 
o.~226 
0.2261 
0.6920 
0.3708. 
O.OC17H: 

0.51340 

-o.ció 1 18 · 0.04609 o.04655 
-0.00411 0.14553 . 0.14760 
:o.óoos'r· • ó:c4956 0.04994 
0.00030' 0.00987 0.00975 

·-o.óo'o 18 •· · " : 0.08690 0.08697 
-0.00102 '0.26575 0.26614 
:o.oo 194 0.19212 0.19313 
0.00003 0.0339Ó 0.03389 

-0.070% O. 16655 O. 19754 

JJijerencia:r 

-0.04317 
-0.03971 
-0.06271 
-0.02674 
-0.01396 
-O.OI022 
-0.00969 
-0.01523 
~0.02349 

·-0.02152 
~o.ó2621 
'-0.05797 
:0.02140 • 
-o.o48i2 
-0.05765 
-0.06317 
-0.06441 
-0.07494 
,-0.13886 
~0.10457 ', 

-0 .. 04558 
-0.02139 
-0.02017 
-0.02519 
-0.03590 : 
,-0.08267. 
-0.03530 '• 
-0.03045 
,o.01s.97 
-0.02321 
~o:oo5ío 
-0.00208; 
-0.00088 
:0.00060 
,0.00045 · 
-0.00207 
-0.0003,7 
0.00013' ' 
-0.00007 
-0.00039 
-0.00IOI 
0.00001 

-0.03099 

l'orcentaje 

en tddinero 
0.1875 
0.1932 
0.1477 
0.2386 
0.2727 
0.3011 
0.3125 
0.2750 
0.2273 
0.2341 
0.2182 
0.1455 
0.2000 
0.1364 
0.1091 
0. IOOO 
0.0955 
0.0886 
0.0432 
0.0591 
0.1295 
0.1682 
0.1727 
0.1636 
0.1432 
0.0801 
0.1129 
0.1200 
0.1129 
o. 1388 
0.2162 
0.2163 
0.2322 
0.2482 
0.2618 
0.2050 
0.2345 
0.2527 
0.2595 
0.2095 
0.1709 
0.2322 
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Coeficientes de Corn.aación 

RESUMEN 
Gmpos 

B&S vs J\1 Srccv vs M PED vs M 
0.941060123 0.941060123 0.756936319 

B&S vs PED Srccv '~PEO B&S vs Srccv 
0.904587956 0.939663163 0.995056096 

Cuenta Suma J>rum&:dio 

-~ ' J 

:t_ 2, 

31-tlic-93 l l·nur·W 211-nuy-W 29-jul-9-1 7-c11:1-9-J 

,--.. ---\V1111111lJl1imn$ D ·Ululo: &Scholi:s 

L X Cnx SRCEV l'on:cnt1jc en el dinern 

lºarian:a F Fa,dl.d2 
Columna 1 
Columna 2 

42 18.58268616 0.442444909 0.071430587 0.798740217 1.681645045 
42 21.56297898 0.513404261 

ANÁLISIS DE VARIANZA 
Ori}:i:11dt! 
las l'nriaciones 

Suma ,Je. Grmlvs tle · · 
''mu/rae/os . Úht!1:1,;,¡ .. 

Prom. tlt! los 
crititlruclos 

0.08942906 

¡:· . Fa,dl,d2 

Entre grupos 0.105739825 0.105739825 1.314684286 3.957381978 
Dentro .de los grup 6.595245506 .· 82 0.080429823. 

Total 6.700985331 



FUTURA vs, HISTORICA 

Resumen 

Estadfstlcas de la regresión 
Coeficiente de correlación mUltiple 
Coeficiente de determinación R"2 
R"2 ajustado 
Error tipico 
Observaciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
HISTÓRICA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

Intercepción (uo=O) 
HISTÓRICA (u1•1) 

Anii.lisis de los residuales 

ObsefVación 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 

0.385108349 
o. 148308441 
0.127016152 
0.028983283 

42 

Grados de libertad 
1 

40 
41 

coeflclent9S 
0.405201354 
-0.60755742 

Coeficientes 
0.405201354 
-0.60755742 

Pronóstico FUTURA 
0.271958619 
0.270897015 
0.259022819 
0.24577115 

o.25392n31 
0.25391007 

o.254n46D5 
0.266823451 
0.265539268 
0.265441722 
0.262466876 

0.23974179 
0.24163978 

0.230527778 
0.23392884 

0.238262053 
0.2386810·18 
0.243565081 
0.270244581 
0.274333874 
0.252220·109 
0.245707546 
0.247378361 
0.252311184 
0.251941854 
0.232261961 
0.239333913 
0.249960238 
0.26150918 

0.261324375 
0.24411733 

0.241828029 
0.242656634 
0.255264554 
0.255276588 
0.2555678"16 
0.257654922 
0.257222582 
0.258068586 
0.250911969 
0.276221369 
0.269162207 

Media de Volat. Futura (Y) 
Ourbin-Watson 
Coeficiente de Variación 
Var.Cov de B 1 B2 
VarB1 -
VarB2 

0.25332 
0.44331 

11.44151 
-0.01325 
0.00333 
0.05299 

Suma ds cuadrados Promedio de tos cuadrados F Valor critico de F 
0.005851115 0.005851115 6.965359194 0.011787538 
0,033601228 0.000840031 
0.039452343 

Error tipico Estadístico t Probabilidad lnferior95% Supeffor 95% 
0.057n3014 7.019753899 1.76042E-08 0.288538837 0.521e8387 
0.230205434 -2.639196695 0.011787538 -1.on819771 -0.142:29507 

Errortlpico Estadístico t ra.n-2 Ta.:.n-2 
o.o57n3014 7.019753899 1.683852133 2.021074579 
0.230205434 .o. 983142809 

Residuos (!!(IJ:!!(l-1))'2 !1_tJ"2 
-0.019650523 0.000386143 
-0.017522667 4.52777E-06 0.000307044 
.(),002547684 0.00022425 6.49069E-06 
0.009883802 0.000154542 9.76895E-05 

-0.0105no82 0.000418443 0.000111769 
-0.009536809 1.07179E-06 9.09507E-05 
-0.008613976 8.51617E-07 7.42006E-05 
-0.017563645 8.00965E-05 . 0.000308482 
-0.014887686 7.16075E-06 0.000221p43 
-0.015363409 2.26313E-07. ·:. 0.000236034 . 
-0.008624368 4.54 t47E-05. . .}.43797E-05. 

O.DI 763978 0,000689805 . ,;' 0.000311162 
0.006748963 .. ,·:.,0.0001186(· '·.· 4.55485E:05. 
0.014689097 · 6.30457E-05. . <:o.00021577 
0.003755206 0.00011955 '1.41016E-05 
0.000856542 8.40226E-06 : ,7.33664E-07 
0.004433185 1.27924E-05 <'1.96531 E-05 . 
0,004099069 1.11634E.Q7. · .: 1.68024E-05. 

-0.017937167 0.000485596 0.000321742 
-0.0259026i 8.03802E-05. .. o.ooon3754 

0.000392532 .. 0.000745028 ,.1.54081E-07 
-0.004871432 : 2. 77093E-05 :· . . :.:2.37308E-05 
-0.005733514 7.43186E-07. . 3.28732E-05 
-0.004413194 1.74325E-06 . .". ·.'·.1.94763E-05 

0.00220845 · 4.38462E-05 ... ,_·4.87n5E-06 ... 
0.025iS4371 · 0.000603976 ::.+:0.000717403 

-0.016377051 0.001862908: .. 0.000268208 
-0.023589146 5.20143E-05 ;.: : ;; 0.000556448 

-0.02719368 .; 1.29927E-05 > :•· 0,000739496 
-0.019647185 . 5.69496E-05 '·. ~: 0.000386012 
0.005227126 o,oo061873V.:.: :'.'.2.73228E-ll5 

-0.01e82on8 0.000578299 ,': . :). 0.00035422 
-0.020610474 3.20319E-06 • .. 0.000424792 
-0.024027508 i:t6761E-05:· 0.000577321 
-0.013640503 0.00010789 0,000186063 
-0.001120238 0.000156757 l.25493E-06 

-0.01273·13 0.000134886 0.000162162 
-0.003502761 8.52213E-05 1.22693E-ll5 
0014819665 0.000335711 0.000219622 
0.057044614 0.001782946 0.003254088 
0.062922599 3.45507E-05 0.003959254 
0.134499397 0.005123238 0.018090088 

293 



FUTURA vs. IMPLICITA 

Resumen 

Esradfsticas de Ja regresión 
Coeficiente de correlacf6n mtiltiple 
Coeficiente de determinación R112 
R"2 ajustado 
Errortlpico 
Obserwciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

0.351222679 
0.12335737 

0.101441305 
0.029404764 

42 

Media de Volat Futura (Y) 
Ourbln .. Watson 
Coeficiente de Variación 
Var-Covde 81 62 
Var 61 -
VarB2 

0,25332 
0.50651 

11.60790 
-0.00022 
0.00015 
0.00039 

Grados de libertad Suma da cuadrados Promedio d& los cuadrados F Valor critico de F 
Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
IMPLÍCITA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

Intercepción (IJo=O) 
IMPLÍCITA IQ1=1l 

Análisis de los residuales 

ObsetVBCión 

1 0.004666737 
40 0.034585606 
41 0.039452343 

Coeficientes Errortlpico 
0.226406424 0.012216611 
0.046995021 0.019808455 

Coenclentas E"ortípico 
0.226406424 0.012216611 
0.046995021 0.019808455 

Pronóstico FUrURA Residuos 
0.2527125, 1 -0.000404414 
0.254738717 -0.00136437 
0.252448816 0.00402632 
0.252071075 0.003583877 
0.255721765 -0.01236661i 
0.258218603 -0.013845342 
0.254696373 . -0.008585746 
0.254002093 -0.004742287 

9 0.256225699 -0.005575117 
10 0.253530646 -0.003452333 
11 0.25248886 0.001353649 
12 0.253319451 0.004062119 
13 0.256557325 -0.002168581 
14 0.254955154 -0.009738279 
15 0.251457119 -0.013773073' 
16 0.247093499 -0.007974904 
17 0.246769091 -0.003654858 
12 o.249081197 -0.001417047 
19 0.247101365 0.005206049 
20 0.248993649 -0.001562445 

. 21 0.24669263 7 0.005920303 
22 0.249250196 -0.008414081 
23 0.248249847 -0.006605 
24 0.246938717 0.000959274 
25 0.246223866 0.007926438 
26 0.251901773 0.00714·1559 
27 0.244202769 -0.021245907 
28 0.243364454 -O.O 16993362 
29 0.240211492 -0.005895992 
30 0.242172301 -0.00049511 
31 0.24275815 0.006586307 
32 0.245239352 -0.022232052 
33 0.264403839 -0.042357679 
34 0.266960576 -0.03572353 
35 0.251618566 -0.010182483 
36 0.260966691 -0.006539284 
37 0.253239522 -0.0063189 
38 0.24658t154 0.007138667 
39 0.268657166 0.004231082 
40 0.298937792 0.009018792 
41 0.284730338 0.05441363 

__________ 4"'2'---º-·"'24"'36..;.0~3..;.8"-76~--º· 160057728 

o.oo4e66737 5.628627506 0.022566824 
0.00086464 

Estadistica t Probabilidad lnf9iior95% Supen'or95% 
18.5326705 

2.3i24i'2867 

Estadistica t 
18.5326705 

-48.11102084 

3.07413E·21 0.201715742 
0.022566824 0.006960657 

ra,n·2 Tu..:.n-2 
1.683852133 2.021074579 

IO(IJ-e(t-111"2 eflJ"2 
1.63551E-07 

9.21514E-07 1.6615E-06 
2.90595E-05 1.62112E-05 
1.957SSE-07 1.28442E-05 
0.000254416 0.000152933 
2.16663E-OS·c .•.. 0,000191693 
2.76634E-05 •::~ . 7.3715E-05 
1.47722E-OSi ':· 2.24693E-05 
6.93605E-07, ', ,: 3.10819E-05 
4.50621E-06 •·•: :·: 1: 19186E-05 
2.3097Se:Os ••/;;.: 1.2323se.oe 
7.33581 e.oe·. '\:o" 1.esoo8 e.os 
0.00014959 -';'. 0.6.67257E-05 

"2.46395E-06 .. :: .. 9.48341E-05 
1.62796E-OS i".'·0.000189698 · 
3.36188E-Os·.• 6.35991E-05 
Ú6628E-05 \ :'. , · 1.3358E-05 
s.oo78E-OS.: z, ,·2.00202e-0e 

4.38654E-OS .· 2:11029e-0s . 
.4.56125E-05 ·:' "2.44123E-06 
S.59915E-05 ; 3.SOSE-05 
0.000205475 7.07968E-05 
3.27277E-06 · 4.3626E-05 
5.72182E-05 .-, :9.20206E-07 

· • 4.65414E-OS ·:·' ·5,22224e-0s 
·"' 6, 113JSE-07 5.10447E-05 

0.000806019 0.000451389 
1.80841E-05 0.000288774 

. 0.000123152 3.47627E-05 
2.91695E-05 2.45134E-07 
5.01465E-05 4.33794E-05 
0.000830498 0.000494264 
0.000405041 o.oc 1794173 
4.40119E-05 0.001276171 
0.000652345 0.000103663 
1.32729E-05 4.27622E-05 
3.16704E-OS s.92041 e-as 
0.000236936 5.09606E-05 
8.45405E-06 1.79021E-05 
2.29222E-05 8.13386E-05 
0.002060691 0.002960843 
0.011160675 0.025616476 

0.251097105 
0.087029386 
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IJ 

'° V• 

Clave: 
Serie: 
Bien de Referencia: 
Fec~a de. Vc:ncimi1.mto: 

/>recio 1/tl · - lrurrant -

FL-cha 
3 l-dic-93 
7-ene-94 
14:.,¡.:94 

21-"'1•'94 
i?·~~·~·94 :.:: 
4-feb'.94 
l _l~fe¡;:94 
l8-fél):94 
25-feb:94 . 

. 4~,;,~f'.9.j 
l l-mar-94 
1 si·~a~-9.i' 
25-~~~~9~ ·, 
1":ibr-9'.i-."· 
S'abr-94· 

Bie11.1'1iby. 
19.70 
23.20 
22.20 

24.05 
".'24.06 
23.85' 
24.35 

'25.50 
'24.30· .. 

·'23.75" 
24.00 

Ulti11ioS 
2.90 
'4.76: 
4:25 

. 6,06_: 
6AO 

· 6:30 
6.48, 

6A-l 
. 5.68 

5.38 
5.1.0 
5.08 " 1-.22.95 

'24.00 . . . 5.10 
_23,40 4.60. 
22.35 3.20 

15-abr-94 
- 22~~b·r~9.i 
29-~br-94 

·, Ú.io '·,·, 3.40 . 
·: , .. ,,'· · .. :,i4:SO • ·., · .. :::4.00 

. ~} \!~~ :;tf! 

··1 

" 

11-jlin-94 · 21.óo 
24-jun-94 .' 20.60 .. 
l-jul-94 . ;21.6Q. 
8'jul:9:¡ . 22.60 .. 

4A8 ·· 
•ú8 , 
3.00 •:· 
3.60 

l 5-jul~94 22.90 
22-jul-94 
29-jul-94 
5-ago-94 

21.75 
22.os 
23.10 

'3.88 
."2.62 

3.4Ó 
3.50 

VfR408A 
DCJOI 

Vitro • 

12-agu-9.S 

. />r.:do1l.:, 

lijercido 
20.3 

:20.3· .. 

'20.3 
'20.3 .· 
·20.J 
· 2oj 

20.3 ,' 
20.3. 

20.3 
20.3 
·20.3 
20.3 
20.3 
20.3. 

20.'3 
20.3 
20.3 .' 

20} 
IQ.Q47 
19.!>47 
IQ.<J47 

.'19.947 
1_9:32~, 

'1_9.324 
19.324 
19.324 

: 19.324. 

'· l!Í.32;1 
19.324"' 
19.Ú4 
19.3Í.i 
20.3 

.-1111111/ Anual' Anual 

IJ!ack & 

St·lta/es 
Cox 1·aria11:a rotal . 1'11ri1111~~1 _ .. Vu/at. l"arian:a ro/m. 

·S//CHI'. 111 . fl/S7'011/CA . Flfl'ÚIU·". · /,\f/'IJC!7;1 
. 2.961 

5.355. 
0.955 0.4366 0.0051 16 0.0330 0.1817 0.19ílh ' ' .. ' ' . " ..... ,,.,·.. . . 0.1_818 
4.074 17 "0.1635 0.1200 0.3465 0.1967:":· 0.4435 0.1690 
3.071 IN -0.0441 0.1299 ·o.3604 : 0.1587: .. ';.:o.3984f'.. 0.IS42 

'.i.813. /9 ·· · 0.0800 o.i446 '· 'o.38ó:í'' · ·. 0.1605. :··o::ioo6· · 0.2234 
. 4.882. , 20 0.0004 0.1437 o.3791·., 0.1546:::· o.3931 · ·o.2976 

•.-~:~~:: r i~ .~~gci;'. ..• d:::~§!·-· ·,,ci:j~~:,:, d:i~~j'·. _, .• :.·ci::~~F: :'~:jci~ci 
~.099 1 : ·, 23,' 0.~461 º:1227 ,.·, 0,3503 .0;172~ :,0.4147; 0.1611, 
4.881 .. ' 2./.• -0.0482 0.1388• 0,3726 0.1741· ' 0.4173 ' 0.18,37 

. 5:166 4.340 25' ·~0:02,2? . 0,1435, ' e 0.3789: ,0 .. 1~6~/ <·º:4206/; 0.2!95 
5.J,57 4.58! , >!6 ,o.orn5; ·0.1433 · · o.3785, ,0.1838 . 0.4287, ·. ,0:1635 

~:~!ci !:~j~ i~. :i·i::; ; ci::~~~ < ci:i:~: ;. '~::~~~ \' ri:~~jt 'ci:iJi~ 
rnr; 3.926 2~. ,o:o25~ : r '0:1601 , 0.4002 o.2oi.f:, 0.44B9 1 0.1834 
4.oií 2.952_'' 111· '·º:º~5? • o.mo ·: 0:4148. '. (ü1?9 ·. ,o.459i •. 0,1400 
3.887 2.815., \31, ·?·ºº~7. i,0.1728',i. _0.4157'. ~ .. 2163 0.4651":' '.0.1634 
5.788 5.204 ' 31,, 0.098-6, i ,0.1124_ ·. ; 0.3?52 .· ,0.2295 :, .º·~790 0.1784' 
3.402 ··2.336·:· '.33 · ',0.1191' '"· 0.1585 .. ·, · o,3981 ·:: 0.2116' o·.4600 o.2316 

!:~E,·.:·.· .~·mi· /~~:··'·Ifü;·:~ ,,,::H~~L ... ~::~~:·'' l.m~·'.·',Hfü: ••. ~;m; .. 
3.89,5 ·• · 3.803 ·' 37 0.0000 • .,. 0.2485 . D,4985 ·: 0,0745 0,2730 0.2819 

•.. · :·· ú.02._ .•• ··:,_,· · 4.2~~ · .. :. :.i·Y:·· ~º·º.º~3.· · o1;395J._·• ' · .. · o:4s98 ·;:¡;o:ó820 / : º:2s53 ;._ '·0:2ó16· 
' ."3.830 . 3.74- ,"J9 '.' -0.0198 Q,_333 0.4830 ' '0.09!0 /''' .• 0.3017 ·.. . 0.3734 

, 2:144.::. '~rí'• :o.ii7ú . -.o.24s9"' :ó.4989·:;,, ,; 0.100( ''··'· o.j16:l' ·, 1.1201 · 
'1.687 ··~,. -0.0192· ;o.24s5 •. ~., .o.49s5 ,.··o.om:,. 'ú6i1·· '1.s286 

"~.4_12, 
'1.897 

;, . 2.695 
. 3.588 ' 
.. 3.821 

2.643. 
2.851 
2.867 

·, 2.620 · '~2 . ó:oWi ·' .: 0.2522' : . • o.'5022 . : 0:0156 :: . ·.' · o:i150 . . 0.2151 

:-.~:~~~ i . ~~ ci:d¡;;···, ' ~:;~~::· ·~:~~~: l~~;~ éc. '~:;~~~· ~::~~~ 
2,614 ,-15 · -0.0515· 0.2521: ·. 0.5021 '' o'.0943'. 0.3011 . 0.0991 
2.850 ./6. o.o 137 0.2529 0.5029 0.0609 0.2467 0.0674 
Ú65 .17 0.0465 0.2252 . 0:4145 0.1217 0.3488 0.1208 

0.4264 
Q.4111 
0.3927 
0.4727 
0.5455 
0.5754 
0.5541 
0.4014 
0.4286 
0.4685 
0.4044 
0.5581 
0.4149 
0.4283 
0.3742 
0.4042 
0.4223 
0.4813 
0.6216 
0.3213 
0.6780 
0.5310 
0.4556 
o.6111 
1.0583 
1.2364 
0.4645 
0.3178 
0.4158 
0.3148 
0.2595 
0.3476 
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FUTURA vs. HISTORJCA 

Resumen 

Estadfstlcas de la regresión 
Coeficiente de correlación mUltiple 
Coeficiente de determinación R,..2 
R"2 ajustado 
Error tipico 
Observaciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

0.786305713 
0.618276674 
0.605552563 
0.04617543 

32 

Media de Volat Futura (Y) 
Ourbin•Watson 
Coeficiente de Variación 
Var.Cov de B 1 B2 
VarB1 -
Var82 

Grados de libertad suma de cuadrados Promedio de tos cuadrac.ios 
Regresión 1 0.103604189 0.103604 169 
Residuos 30 0.06396511 0.00213217 
Total 31 0.167569299 

Coeflcientes Errort1e/co Estadlstfco t 
Intercepción o. 703925339 0.04784= 14.71347516 
HISTÓRICA -0.781229734 0.112073015 -6.970i'21126 

PRUEBAS DE HIPÓTESlS 
Coeficientes ErrortleJco Estadistica l 

Intercepción (uo=O) o. 703925339 0.04784= 14.71347518 
HISTÓRICA (a1=1) -0.781229734 0.112073015 ·15.89347563 

Análisis de los residuales 

Observación Pronóstico FUTURA Residuos 
1 0.561944111 -0.125381472 . 
2 0.433248276 0.01029914 
3 0.422408213 -0.024017063 
4 0.406826939 -0.006211641 
5 0.407792658 '. -0.014663833 
6 . 0.410492669 .. -0.010152427 
7 0.421951675. :0.014153376 
8 . ,0.430271158\ .Q.Q15552499 
9 0.412823413 ... ..... 0.00445183 

10 0.407940215 . 0.012636202 
11 0.406203857 . :· 0.020467308 .. 
12 0.395842146 0.042560206. 
13 0.391929517 . .·0.05140034·1 
14 0.391305892'_ 0.057570315' 
15 0.379906459 0.079277798 ' 
16 0.379147883 0.085921933 
17 0.442020459 0.037014623 
16 0.392938269 0.067068572 
19 0.394397756 0.021120686 
20 0.323395463 0.057694783 
21 0.313225419 -0.025836651 
22 0.314455902 -0.041464889 
23 0.321307026 -0.035024581 
24 0.32657399 -0.024863911 
25 0.31416577 0.002166913 
26 0.314·161008 -0.046736568 
27 0.311565713 -0.036537307 
28 0.311427259 -0.034649496 
29 0.312637953 -0.041601851 
30 o.311211e51 -0.004069307 
31 0.311020187 -0.064323717 
32 0.333196885 0.015589954 

0.37532 
0.76906 

12.30293 
-0.00528 
0.00229 
0.01256 

F 
48.590953 

Probabilidad 
2.9242E·15 
9.6021E-08 

Ta,n-2 
1.69726036 

~IH,{l·lJJ'2 

0.01840923 
0.0011776 

0.00031703 
7.144E-05 

2.0353E-05 
1.6006E-05 
1.9575E-06 
0.00040017 
6.6984E-05 
6.1326E..QS" 
0.00048898 
7.7795E-05 
3.8069E-05 

- 0.00047121 
4.4145E-05 

. 0.00239192 
0.00090324 
0.00211119 
0.00133765 
0.00697753 

- 0.00024424 
4.1476E-05 
0.00010324 
0.00073067 
0.00239155 
0.00010403 
.J.5638E-06 
º4.8335E-05 
0.00140719 
0.00362818 .• 
0.00638619 

Valor critico de F 
9.60215E-08 

lnferior9S% Su~or9.5% 
0.606218588 0.80163209 
-1.01011313 -0.55234634 

Ta2,n-2 
2.042270353 

e(IJ'2 
0.015720514 
0.000106072 
0.000576819 
3.85845E-05 
0.000215028 
0.000103072 
0.000200318 

0.00024188 
1.98168E-05 
0.000159674 
0.000418911 
0.001813074 
0.002641995 
0.003314341 
0.006284969 
0.007382579 
0.001370082 
0.004498193 
0.000446092 
0.003328688 
0.000667543 
0.001719337 
0.001226721 
0.000618214 
4.69551E-06 
0.002184309 
0.001334975 
0.001200588 
0.001730714 
1.6m4E-05 
0.00413 7541 
0.000243047 
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FUTURA vs. IMPLICITA 

Resumen 

Estadisticas de la regresión Media de Volat futura (Y) 
Ourbin-Watson 
Coeficiente de Variación 
Var-Covde B1_B2 

0.37532 
0.25251 

19.28418 
-0.00213 
0.00122 
0.00432 

Coeficiente de correlación múltiple 
Coeficiente de determinación R"2 
R"2 ajustado 
Error ti pico 
Observaciones 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

Regresión 
Residuos 
Total 

Intercepción 
IMPLiCITA 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS 

Intercepción (IJo=O) 
IMPÚCITA (111=1) 

Análisis de los residuales 

Observación 
1 
2 
3 
4 
5 

·6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 

0.249296803 
0.062148896 
0.030887192 
0.072377495 

32 
VarB1 
VarB2 

Grados de libertad Suma de cuadrados Promodio de los cuadrados F Valor critico de F 
1 0.010414247 0.010414247 1.98802013 0.16883204 

30 0.157155052 0.005238502 
31 0.167569299 

Cooflcientas 
0.42108867 

-0.092711104 

coenctentos 
0.42108867 

-0.092711104 

Pronóstico FUrURA 
0.381559063 
. 0.38297228 

. 0.384679609 
... 0.377265093 •: 

0.370510319 
0.367747035 
0.369721538 
0,383873321 
0.381355582 
0.37765669 

0.383600216 
0.369342387 
0,382622166 
0.381381701 
0.386393403 
0.383613351 
0,381933989 
0.376471444 
0.363459482 
0,391304563 
0.358227114 
0.371862202 
0.378845656 
0.364435919 
0.322970164 
0.306·165213 
0.378026606 
0.391629265 
0.382539143 
0.391904952 
0.397026102 
0,388860431 

Enurtipico 
0.034890935 
0.065753877 

Error tlp1co 
0.034890935 
0.065753877 

Residuos 
0.055003576 
0.060575136 
0.013711542 
0.023350205 
0.022618507 
0.032593207 
0.038076761 
0.030845338 
0.035919661 
0.042919727 
0.045070949 
0.069079966 
0.060707695 
0.067·194506 
0.072790855 
0.081456465 
0.09i101093 
0.083535398 
0.052059162 

-0.010214317 
-O.Oi0838546 -
-0.098871189 
-0,092563211 

-0.06272584 
-0.006637481 
.0.038720i93 
-0.102998201 
-0.114851502 
-0.111303041 
-0.084782402 
-0. 150329632 
-0.040073591 

Estadistica t Probabllldad 
12.06871283 4.8376E-13 

·1.409971676 0.16883204 

Estad/SUCO t T a,n-2 
12.06871283 1.69726036 

-16.61820039 

(!!(tJ-e(l-1))"2 

3.1042E-05 
0.0021962 

9.2904E-05 
5.3538E-07 
9.9495E-05 
3,0069E-05 

lnfMor 95% Superior 95% 
0.349831949 0.49234539 

-0.226998298 0.04157609 

2.042270353 

e(t1"2 
0.003025393 
0.003669347 
0,000188006 
0.000545232 
0.000511597 

. 0.001062317. 
'.:/ 0.0Íl144984.: 

5.2293E-05 ;-· . ··;0.000951435 
2.5749E-05 ·. .::-, 0.001290222 
·4.9001E-05 "''·0.001842103. 
· 4.6278E:0S :.: '·'.:.:0.00203139 

·. 0.00057643 .:· 
··~ ~:~~~~~~~~ ·: 7.0095E-05 ·. 

:· 4.6061E-05 · .;:0.004555505·· 
' 2.8051 E-05 .: . '"' 0.005298509 

7.5093E-05 .. .::,0.006635156 
0.00024475: •. .,. 0.009428622' ... 

.·: 0.00018403-> ·:•. 0.006978163 
0,00099075: : \ 0.002710156 

.. 0.00387799 . '0.000104332 
0.0036753"7_,_ --.·o.oo501a1· 

: 0.00078583 · .. . 0.009775512 
3.9791E-05 0.008567948 
0.00089027 0.003934531 

0.0031459 4.40561E-05 
0.00102934 0.0014993 
0.00413159 0.010608629 

0.0001405 0.013190867 
1.2592E-05 0.012388367 
0.00070334 0.007188056 
0,00429644 0.022598998 
0.01215639 0.001605893 
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