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INTRODUCCION

Al tomar la decision del tema sobre el cual debia desarrollar mi Tesis de
Titulacion, decidi tomar alguno que fuera algo desconocido dentro de
nuestra prolesion, es asf como surge la decision de tomar a los Titulos
Opcionales como aquel tema que tendria que investigar y desarrollar

para pretender ostentar ¢l Titulo de Lic. en Administracion,

En el presente trabajo de investigacion cl lector podra (asi lo pretendo)
irse adentrando en diferentes temas que componen y explican la manera
de operar de estos nuevos instrumentos financieros que ya son una

realidad dentro de nuestro Sistema Financicero y Bursatil.

Algunas de las preguntas que seguramente el lector tendrd al Teer el
presente trabajo, sera aquella relacionada al por qué funcionan en la
actualidad estos instrumentos ¢n un mercado de valores como el
mexicano. Esta pregunta tienc como una de sus respuestas, a que en la
actualidad el mercado nacional en cualquier aspecto, ya sea comercial o
bursatil, tiene una apertura que debe ser definitiva, ya que la tendencia
del mercado mundial es la globalizacion, y ante ésta, México no podia ni
debia quedarse atras. ¢ Por qué ? Porque si asi lo hiciere estaria [uera de
esa gran (y peligrosa) eslera que es la compelencia libre. Para nuestro
pitis es un hecho la necesidad de captar divisas del exterior como también
es una neeesidad  prioritaria, como se¢ menciona en el actual Plan

Nacional de Desarrolo de fa Admimstracion del Dr. Eresto Zedillo, el



fomentar ¢l ahorro interno, y bajo cstas premisas es ¢l por qué yo
justifico el presente trabajo de investigacion, es decir, México tenia que
ponerse a un nivel como el que se maneja en olros paises en lo que
respecta a su Mercado de Valores, y si en otros paises ya sc instrumenta
la operacion de Titrlos Opcionales, México no podia rezagarse y
apartarse de la oportunidad de que ahorradores nacionales y extranjeros
no invirticran cn ¢l pais debido fundamentalmente a que en ¢l mercado
de valores nacional no sc les proporcionara de algin instrumento

financiero que les permita administrar su riesgo.

Y este instrumento, objeto del actual trabajo, precisamente ticne como
una de sus ventajas el poder administrar ¢l riesgo de una carlera de
mversion, al tener como una de sus caracteristicas el ser un instrumento
de cobertura y como tal, sirve como un mecanismo para la transferencia
de riesgo. Es por esto (como se menciona en el Capitulo Hl) que
cunlquier mecanismo bursitil que permita la cobertura del riesgo
inherente al mercado de valores, asi como la mayor participacién de

inversionistas, es benéfico para el propio mercado.

En este punto de la Introduccion quisiera mencionar lo que es un Titulo
Opcional 'y codmo se puede accesar a ¢él. El inversionista que csté
interesado en comprar o vender en un plazo determinado un bien, el cual
pucde ser una accion, canasta de acciones, ete., lleva a cabo un contrato
el cual le dard ¢l DERECHO, no la obligacion, de poder ejercer su
compra o venta a un precio determinado; la ventaja de que usn contrato de
Titulos Opcionales d¢ el derecho y no ta obligacion de adquirir o vender

un bien, hace que sea atractivo para ¢l inversionista su adquisicion, va



que solo en el caso que de la operacion le resulte un beneficio econdmico
ejereerd su contrato, de otra mancera solo perderd ¢l pago que llevd a cabo
por accesar a ese derecho, a este pago se le conoce como prima de la

Opcion.

Sin embargo, antes de discurrir sobre los Titulos Opceionales se presenta
en el Capitulo Iy 1 generalidades del Sistema Financiero Mexicano y del
Sistema Bursatil respectivamente. En ¢l Capitulo 11, el lector podra
conocer ciertos conceptos importantes de la manera de operar de los
Titulos Opcionales y las variables qu: determinan su precio. Siendo el
Capitulo 1V, Hamado Estrategias con Opceiones, ¢l término del presente
trabajo, en donde se enumeran algunas de las estrategias de inversion que
¢l interesado en llevar a cabo una operacion con Titulos Opcionales

puede manejar,



Capitulo |
SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
1.1 Aatecedentes.
Flistoria de las Instituciones de Crédito.

La historia de la Banca cn México empieza con ¢} primer Banco
Refaccionario creado en septiembre de 1774 ¢l cual tuvo como finalidad
desarrollar a la mineria, de ahi su nombre: " Banco de Avio de Minas ".
(1) En 1782 se funda ¢l Banco Nacional de San Carlos cuya luncion era

facilitar el fomento y las operaciones del comercio en general . (2)

En ¢l siglo XIX cxistian como fuentes de crédito: Instituciones
Eclesiasticas y los Montepios, que subsistieron hasta el siglo XX, asi
como ¢l Nacional Monte de Piedad, institucion creada con la finalidad de
satislacer neeesidades de beneficencia y posteriormente operaciones de
banca. Anos mis tarde, 1864, sc crea ¢l Banco de Londres, México y
Sudamérica ( ahora Banca Serfin ), ¢l cual tuvo el mérito de introducir en
Meéxico la circulacion de billetes de banco, haber difundido las ventajas
de la organizacion del crédito v de haber ofrecido un ¢jemplo de la forma
en como reahizar y dirigir ¢l comercio de ta banca, de su fundacion se
originan otros bancos. En ¢l végimen del General Porfirio Diaz hubo
tantas concestones que causaron una total desorpanizacion del Sistema

Bancano.



Fn 1881 inversionistas [ranceses fundaron et Banco Nacional Mexicano
con concesion federal, al cual se le awtorizo ¢l establecimiento de
sucursales y agencias en el pais. 1in 1884 sc fusiona con el Banco
Mercantil, Agrario ¢ Hipotecario Mexicano, fundando a su vez, ¢l Banco
Nacional de México. Estas dos instituciones antes de su fusion tenian la

concesion de emitir billetes. (3)

Iin 1854 aparcce ¢l Codigo de Comercio, triunfo pdstumo de Lucas
Alamdn, lundador del Banco de Avio para Fomento de la Industria
Nacional, ¢n ¢! se incluyen a instituciones bancarias sefialandoles un

capital minimo.

En lo que respecta a la Ley General de Instituciones de Crédito, ésta
aparece por primera vez en 1897 cstableciendo lo siguiente en cuanto a
dichas Instituciones:
+ Deben ser sociedades Andnimas con un capital social suscrito y
exhibido minimo.
o Deben formar un fondo de reserva.
« Para obtener la concesion deben depositar un poreentaje de su
capital en honos de la deuda piblica.
+ Sus funciones quedan sometidas a ta vigilancia de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico,
o Ademils se autorizan tres tipos de Bancos: (4)
Bancos de Emision: Emitian billetes cuyo monto estaba limitado.
Bancos Ilipotecarios: Para realizar préstamos con garantia en fincas

urbanas y para emitir bonos.

T~



Bancos  Refaccionarios:  Conceder  préstamos — espectales  para
maguinaria y equipo utilizados en la mineria, agricultura ¢ industria,

tambien podian emitir Titulos de Credito a corto plazo.

La crisis ocasionada por la Revolucion de 1910 hizo que muchos bancos
quebraran, ante esta situacion  surgié la Comision  Reguladora e
Inspectora de Instituciones de Crédito, de su actuacion resultd que de 24
bancos operando hasta esas fechas, sélo 9 se ajustaban a la Ley General
de Instituciones de Crédito, quedando cancelada la concesion a las
restantes. 1in 1916 se cred la Comision Monelaria, primer antecedente
del Banco de Mdéxico. Aparccen las Casas de Cambio aprovechando la
situacion para espectlar comprando divisas a precios muy bajos para

venderlas con altos margenes de utilidad.

In cuanto a la Ley General de Instituciones de Crédito se deroga la ey
de 1897, surgen la Ley de 1921 y 1a de 1924. La primera, 1921, suspende
a los Bancos de Emision y limita el nimero de los que pueden seguir

operando.

En 1924 se promulgd la Ley General de Instituciones de Crédito y
stablecimicntos  Bancarios dando origen a la Comision  Nacional
Bancaria, ademias se funda la Asociacion de Banqueros de México,
incorporindose mds tarde las compaiias de Segwros. De la Ley de 1924
los puntos mas sobresalientes son:

«  Otorga la saspension de Ta exigibilidad de los créditos a favor de

los Bancos Hhpotecarios.



o Seiala plazos para ¢l pago de bonos y certificados que amparan
canje de billetes.

¢« Sc consideraron 7 tipos de instituciones: Banco inico de emision
y Comision Monctaria, Hipotecarios, Refaccionarios, Agricolas,

Industriales, De Deposito, y Fiduciarios.(5)

En agosto de 1925, se fundo el Banco de México, S.A. con ¢l 51% de
capital social det gobicrno, aunque sus funciones como Banco Central las
cjerce hasta 1932 con la Reforma a la Ley Bancaria, misma que
considera a la Bolsa de Valores como un complemento. Como organismo
central el Banco de México esta encargado de la emision de billetes,
regulacion de ta circulacion de moneda y ¢l cambio externo, operar como

banco de reserva y actuar en la practica como cdmara de compensacion.

in 1935 se expidio la Ley General de Instituciones de Seguros buscando
el objetivo de "mexicanizar” a dichas operaciones haciendo que los

recursos obtenidos en sus operaciones se invirtieran en México.

Posteriormente, en 1936 se expidio la Ley General de Instituciones de
Crédito, asi como la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito la cual
entrd en vigor ¢l 15 de sepliembre de 1932, De la primera,
mencionarcinos que autoriza a tres tipos de Instituciones Bancarias; las
que otorgan Crédito; las que ticnen por objeto realizar operaciones
bancartas: y las encargadas de recibir depositos, de emitir titulos de
crédito para ser colocidos entre e} piblico inversionista. Ademas, dentro
de sus disposiciones se encuentra: el desplazamiento de las instituciones

extranjeras como emisoras de documentos a fa vista v al portador



pagaderos cn clectivo;, e restablecen s disposiciones de 1897
afadiendo  la aprobacion de la Scerctaria de Hacienda para la

constitucion de las instituciones de crédito a traves de la concesion.

Ya a finales de la década de los treinta, el Sistema Financiero Mexicano
estaba integrado por Instituciones Nacionales de Crédito, principalmente
por: el Banco de México y Nacional Financiera como banco de fomento.
La mayoria de sus recursos se obtenian de fondos federales, créditos

v linanciamientos del mismo Banco de México, aunque

P

extranjeros
Nacional Financiera ya obtenia recursos a través del mercado

mnversionista con la emision de valores.

I'n cuanto a las Instituciones de Crédito privadas, éstas aumentaron
considerablemente en la década de los 40's, obteniendo los Bancos de
Deposito y Ahorro Tas ganancias mis altas. En la década de los 50's

wvieron auge las financicras y ofras instituciones no monetarias.

1.2 Evolucion reciente.

El panorama economico de Mcéxico en la década de los setenta se
caracteriza por la aparicion del fenomeno inflacionario.  En este periodo
¢l agravamiento del délicit pablico y el cousiguiente endeudamiento
externo concluyo con la devaluacion de agosto de 1976. En los primeros
anos de T administracion  del Tic. José  Lopez  Portillo, los
descubrimientos de grandes yacimientos de petroleo v la gran liquidez en
el sistema Hinanciero internacional, permiten al gobierno hacer frente a

sus requerinientos financieros basandose primordialmente en un luerte



endeudamiento externo. Al mismo tiempo se inician una seric de
politicas que permiten el fortalecimiento del sistema financicro nacional,
entre las medidas mas sobresalientes en este sentido destacan:  (6)

- Publicacién del reglamento sobre Banca Mltiple, sentandose las
bases para la concertacion del capital bancario (1970).

- Emisién de nuevos instrumentos de financiamiento e inversion:
Petrobonos  (1977), CETES (1978), Papel comercial (1980) vy
Aceptaciones Bancarias (1981).

- Establecimiento de la Sociedad de Inversion conocida como
Fondo México ( FOMEX ) y conslitucion del Fideicomiso de Promocidn
Bursatil (1981).

- Durante el primer semestre de 1982 se retird el Banco de México
del mercado de cambios, se suspendieron las compras al exterior y se
autorizo la formacion de Sociedades de Inversion de mercado de dinero.

- El 1° de Septiembre de 1982 por medio de un decreto se estatizé
la Banca Privada, con excepcion del Banco Obrero y Citibank, ademas se
establecio el control de cambios, conforme al cual el Banco de México
cra el anico autorizado para realizar la importacion y exportacion de
divisas. La dccision de estatizar la banca se debi6 a situaciones nocivas
como: otorgamiento de créditos que excedian los limites autorizados a
empresas cuyas acciones cran total o parcialinente propiedad de bancos,
pago de intereses excesivos a clientes especiales, pago de intereses
minimos a cuentas de ahorros, discriminacion en la prestacion del
servicio.

- En junio de 1990 cntraron en vigor las reformas a la
Constitucion Politica de los Lstados Unidos Mexicanos y en julio del

mismo aiio se aprobo la Ley para reprivatizar la Banca, (7) con lo cual se



da Lo awonzacion para tener un sistema bancanio mixto, es deeir,
integrado tanto por entidades de fa Administracion Piblica Federal como
por empresas propiedad de particulares, ademis entré en vigor la Ley que
lformo w los Grupos Financieros, con estas medidas se erea el nuevo
Sistema Financiero Mexicano  vigente hasta la fecha. Los Grupos
Financieros awtorizados deben estar integrados por lo menos de tres
diferentes intermediarios, como: Casas de Bolsa, Alimacenes Generales
de Deposito, Arrendadoras FFinancieras, Casas de Cambio. Empresas de
Factoraje  Fianciero.  Alanzadoras,  Sociedades  de  Inversion,
Aseguradoras, Sociedades financieras de objeto limitado, Instituciones de
Banea Multiple ¢ Instituciones de Seguros. Estos grupos se deben
consiitur a ravds de Sociedades Controladoras, las cuales deberan
poseer cuando menos el 51% del capital pagado de cada uno de sus
ntegrantes, en acciones con derecho a voto. (8).  Se pueden integrar las
Socivdades de Control con enando menos 2 de los siguientes: Banca
Mualtple. Casa de Bolsa, Institucion de Seguros, sino incluye al menos
dos de los anteriores, debera ser integrado con por lo menos tres del

histado menctonado anteriormente.

Como se menciond anteriormente, en el afto de 1990 se dan grandes
medidas para la mayor eficiencia y confiabilidad en las instituciones
financicras,  conformandose  éstas  en  tres  grandes  bloques:
Organizaciones Bancarias y Financieras, Organizaciones Bursatiles y
Organizaciones de Seguros y Fianzas: supervisadas todas éstas por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, v la Comision Nacional de

Seguros v Fianzas vespectivamente.



En el Diario Oficial de mayo de 1994 se dieron a conocer las Reglas para
¢l Establecimiento de Filiales de Instituciones Financieras del Exterior en
donde se establece que las inslituciones extranjeras que descen participar
en ¢l Sistema Financiero Mexicano deberan presentar  ante  las
autoridades de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico los siguicntes
requisitos: Relacion compléla de los accionistas que integren el grupo de
control y de aquellos que detenten mas de 5% de las acciones de la
institucion financiera del exierior y cuando asi proceda de la sociedad
relacionada, ¢s decir, aquella constituida en ¢l pais de origen de la
institucion externa cuando ¢sta sea propietaria directa o indirecta de
acciones con derecho a voto que representen cunando menos 51% de su
capital; Relacion de los directivos hasta los dos primeros niveles ¢
integrantes del Organo de Administracion de la Tnstitucion Financiera del
Exterior; Deberdn informar a las autoridades de cada una de las filiales
integrantes, ¢l monto de capital social pagado que se solicita, la forma de
pago y términos de inversion de éste; Proyeccion a tres afios sobre el
monto de capital y activos, descripcion de las operaciones a ser
realizadas por la filial, tipo de servicios financieros que presten directa o
indirectamenle en su pais de origen y en cualquier pais en el que tenga

operacioncs.

En esta nueva disposicion se crean 3 figuras juridicas para establecer
filiales de Instituciones Financicras del Exterior ( 9 ) las cuales podran
participar en el mercado mexicano por medio de:

I.- Filiales. Sociedades mexicanas  en  cuyo capital  participe

mayoritariamente una Institucion Financiera del Exterior o una Sociedad



Controladora filial para organizarse y operar como Institucion de Banca
Muhiple o Sociedad Financiera de Objeto Limitado

2.- Sociediades  Controladoras  de  Filiales.  Sociedades  mexicanas
autorizadas para constituirse y operar como sociedad controladora de un
Grupo Financicro, en cuyo capital participe mayoritariamente una
Institucion Financiera del exterior

3.- Institucion Financiera de! Exterior. Aquella entidad financiera
constituida en un pais con ¢l que México haya celebrado un tratado o
acuerdo internacional con ¢l cual se permita el establecimiento en
territorio nacional de filiales.

Esta apertura es Ja ultima etapa del proceso de reforma financiera que se
inicio con la desregulacion, la privatizacion y finalmente la apertura del

Sistema Financiero Mexicano.

1.3 ElSistema Financiero Mexicano ante el T.1L.C,

EL12 de agosto de 1992, el Secretario de Comercio y Fomento Industrial
de Mcxico, Jaime Serra Puche; el Ministro de Industria, Ciencia y
Tecnologia y Comercio Internacional de Canada, Michael Wilson; y la
Representante Cownercial de Estados Unidos, Carla Hills, concluyeron las
ncgociacioues del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, cl
cual entro en vigor ¢f Tero. de enero de 1994, Negociaciones comenzadas
desde junio de 1990 durante la Administracion del Lic. Carlos Salinas de
Gortari y George Bush dicron origen a lo que ahora os la realidad

econdmica en que vive México.



Mediante este ‘Tratado los tres paises confirman su compromiso de
promover ¢l empleo y ¢l crecimiento ceondmico, mediante la expansion
del comercio y de las oportunidades de inversion en la zona de libre

conereio.

Las disposiciones iniciales del T.L.C. establecen formahmente una zona
de libre comercio entre México, Canada y Estados Unidos, de
conformidad con ¢l Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y
Comercio (GATT). Estas disposiciones establecen las reglas y los
principios basicos que regiran el funcionamiento del Tratado y los

objetivos bisicos de dicho acuerdo.

L.os objetivos del Tratado son: (10)

o Eliminar barreras al comercio.

o Promover condiciones para una competencia justa.

+ Incrementar las oportunidades de inversion,

« Proporcionar proteccion adecuada a los derechos de propiedad
intelectual,

+ Establecer procedimientos efectivos para la aplicacion del Tratado.

o Solucionar controversias.

Fomentar la cooperacion trilateral, regional y multilateral,

Los paises micmbros del TLC lograran estos abjctivos mediante cl
cumplimicnto de los principios y reglas del Tratado, como los de trato
nacional, trato de nacion mas favorecida y transparencia en los

procedimientos.
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Dentro de los puntos que conforman parte del TLC se considera a uno

muy importante para la economia nacional: el Sistema_Financicro. A

continuacion se daran los puntos sobresalientes en este acuerdo respecto

a este teni.

El TLC establece un enfoque integral sustentado en principios sobre las
disposiciones gubernamentales que regulan las prestacion de servicios
financieros. En lo sucesivo s¢ daran algunas medidas que afectan la
prestacion de servicios por instituciones financieras de banca, seguros,

valores, y otros servicios linancieros.

1.3.1 Principios que_repulan _a las disposiciones del TLC sobre cl

Sistema Financiero. (11)

Presencia_comercial y operaciones transfronterizas. Los proveedores de

servicios financieros podran establecerse en otro de los paises signatarios
para realizar operaciones de banca, seguros, valores y olro tipo de
servicios que ¢l pais anfitrion determine sean de naturaleza financiera.
Cada pais permitird a sus residentes adquirir servicios financieros en
territorio de olro pais, y no podra imponer restricciones a las operaciones
transfronterizas  en  ningin  sector  financiero, adicionales a las
restricciones  ya  existentes, salvo que el pais  haya excluido

especilicamente a algin sector de esta obligacion.

Trato _no_discriminatorio. Cada pais deberd otorgar trato  nacional,
referido éste como trato respecto a las oportunidades para competir, asi

como tralo de nacion mis favorecida a los prestadores de servicios



financicros (ue operen en su territorio. Seconsidera que una medida
otorga 1gualdad de oportunidades para competir cuando no coloca en
desventaja a los prestadores de servicios (inancieros de otro pais respecto

de los nacionales.

Procedimicntos _de transparencia.  Para procesar las solicitudes de

operacion en sus respectivos mercados linancieros, cada pais deberd
infonnar a las personas interesadas los requisitos necesarios para
establecerse; a peticion del interesado, proporcionard informacion
relativa a la situacion del tramite de la solicitud; emitird, en la medida de
lo posible, su resolucion administrativa sobre la solicitud de operacion,
en un plazo no mayor & 120 dias; deberi publicar las medidas adoptadas

cuando entren en vigor.

Medidas cautelares y de balanza de pagos. Las autoridades de los paises

conservarin facultades para expedir regulaciones razonables que tengan
el proposito de salvaguardar la integridad y estabilidad del sistema
financiero, también podran adoptar medidas que tengan el proposito de

proteger la balanza de pagos.

Como parte de los compromisos que tiene México en el TI.C, en lo
concerniente al - Sistema  Financicro, se permitira la entrada  de
mstituciones financicras de los olros dos paises, las cuales estardn sujetas
a ciertos Jimites de mercado durante un periodo de transicion hasta el wio

2000,



[.3.2 |nslituciones Financieras (12)

En cuanto a la Banca y Casas de Bolsa en ¢l periodo de transicion, cl
limite maximo de participacion extranjera en el mercado bancario se
incrementara gradualmente del 8 al 15%; por lo que se refiere a la
participacion extranjera en las empresas de valores, ¢l limite maximo se
imerementava del 10 al 20% en dicho periodo; en esta misma etapa,
México aplicard limites individuales de 1.5% del mercado a la
participacion maxima de un banco y de 4% a la participacion maxima de
una casa de bolsa. Las adquisiciones de bancos que ocurran después del
periodo de transicion continuaran sujetas a consideraciones cautelares
razonables y a un limite miaximo del 4% del mercado para la institucion

resultante de la adquisicion.

Las Aseguradoras canadienses y estadounidenses podran tener acceso al
mercado mexicano de dos maneras: la primera consiste en que las
companias asociadas con ascguradoras mexicanas, podran incrementar en
forma gradual su participacion accionaria en la sociedad en coinversion,
de 30% cn 1994, al 51% en 1998 y hasta alcanzar el 100% en el aio
2000; la segunda consiste en que las aseguradoras de estos dos paises
podrin constituir filiales sujetas a un limite agregado de 6% de
participacion maxima en el mercado, esta participacion aumentara hasta
el 12% al término de 1999, y a un limite individual del 1.5% del

mercado. Los limites mencionados seran eliminados el 1° de enero del

2000.



La regulacion para empresas financieras no bancarias de los dos paises
firmantes, conticne la autorizacion para el establecimiento de filiales en
México de compaiiias que presten servicios de crédito al consumo,
crédito comercial, préstamos hipotecarios o servicios de tarjeta de
crédito, en términos no menos favorables que aquellas que regulan a

instituciones mexicanas.

Las empresas de FFacloraje y Arrendamiento financiero de los paises
miembros del TLC, estardn sujetas a los limites transitorios de
participacion mixima cn ¢l mercado <on las mismas caracleristicas que
las que ticnen las Casas de Bolsa, excepto que no se fijaran los limites
individuales de participacion maxima en ¢l mercado. Al entrar en vigor el
TLC (1° de enero de 1994), los Almacenes Generales de Depdsito,
Afanzadoras, Casas de Cambio y Socicdades Controladoras de
Sociedades de Inversion podrin tener filiales sin la existencia de limites a

su participacion de mercado.

1.4 Estructura del Sistema Finaneiero Mexicano

El Sistema I'inanciero Mexicano ¢s ¢l conjunto organico de instituciones,
piblicas y privadas, a través de las cuales se llevan a cabo y se regulan

las actividades de;

A} Circulacion de dinero.
B)  Otorgamiento y obtencion de créditos.
) Realizacion de mversiones.

D) Prestacion de servicios bancarios. (13)



En términos generales, sus actividades son: la gencracion, captura,
admiuistracion, orientacion y direccion, tanto del ahorro como de 1a

inversion, en el conlexlto politico - econdmice de nuestro pais.

A continuacion se¢ muestra ¢l Organigrama de la estructura del Sistema

Financiero Mexicano: (14)
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.41 Insticiones de Regulacion y Vigilancia

Diversas instituciones piblicas toman a su cargo la reglamentacion y
supervision de las operaciones crediticias, ademds definen y ponen en

practica la politica monetaria gencral fijada por el Gobierno a través de:

1.4.1.1. Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico. Siendo ésta la

maxima autoridad deatro de la estructura del sistema  financicro

ejerciendo sus funciones a través de seis subdivisiones principales: (15)

i.  Subsccretaria de Hacienda y Crédito Piiblico.
2. Subsecretaria de Ingresos.

3. Oficialia Mayor.

d,  Procuraduria Fiscal de la Federacion.

5. ‘Tesoreria de la Federacion.

6. Contraloria Interna.

Debido a que esta Secretaria es la que tiene a su cargo la mayor
responsabilidad y definicion de politicas para que operen las instituciones
integrantes del Sistema Financiero, a continuacion se enuncian algunas

de sus lunciones: (16)

« " Plancar, coordinar, evaluar y vigilar ¢l sistema bancario del pais,
que comprende al Banco Central, en la actualidad auténomo, a la
Banca Nacional de Desarrollo y las demis instituciones encargadas
de prestar el servicto pubhico de Banca y Crédito: dirigir la politic:

monetaria y crediticia y; ejereer las atribuciones que seialen las leyes



en materia de sepuros, fianzas, valores y de organizaciones auxiliares

de erédito ",

Ademis 1a S.11.C.P. tiene como Facultades: (17)

Instrumentar ¢l funcionamiento de las instituciones que integran cl
Sistema Financicro Nacional.

Proponer politicas de orientacion, regulacion, control y vigilancia de
valores.

Otorgar y revocar coneesiones para fa constitucion y operacion de
Sociedades de Inversion, Casas de bolsa y Bolsas de valores.

Aprobar los aranceles de las bolsas de valores.

Seialar las actividades que pueden realizar los agentes de valores
(personas fisicas y morales) y autorizar actividades andlogas o
complementarias a las indicadas por la ley para las Casas de Bolsa.
Sancionar administrativamente a quicnes cometan infraccion a la ley.
Sefalar otros titulos-valor que, ademas de los seialados por la ley,

pueda el INDEVAL recibir en depésito.

1.4.1.2, Banco _de México. Organismo descentralizado de la

Administracion Pablica Federal con personalidad juridica y patrimonio

propio que realiza funciones de Banco Central. Este organismo consiguio

su autonomia a partir del mes de abril de 1994 (Decreto en Ley el 23 de

diciembre de 1993), entre sus funciones se encuentran: (18)

Regular Ta enision y circulacion de la moneda, los cambios, la
mtermediacion y los servicios financieros, asi como tos sistemas de

pago.

17



o Operar con las Instituciones de Crédito como Banco de Reserva,
Acreditante de ultima instancia. Sin embargo, esta ultima funcion se
vera modificada con ¢l Sistema de Pagos Electronicos de Uso
Ampliado (SPEUA) que se estd implementando en el sistema
bancario.

o Representar al gobierno en ¢l Fondo Monelario [nternacional y en
todo organismo multinactonal que agrupe a bancos centrales.

« Fungir como asesor de! Gobierno Federal en materia econdmica vy,

particularmente, financicra.

Lste organismo de acuerdo al Art. 7° de la Ley del Banco de México,
puede Hevar a cabo las siguientes operaciones: Operar con valores;
Otorgar crédito al Gobierno Federal, a las Inst. de Crédito, asi como a los
fondos bancarios de proteceion al ahorro y de apoyo al mercado de
valores: Constituir depositos en institugiones de crédito o depositarios de
valores, en el pais o en el extranjero; Adquirir valores emitidos por
organismos financicros internacionales o personas morales domiciliadas
en ¢l exterior; Emitir bonos de  regulacion monetaria;  Efectuar

operaciones con divisas, oro v plata, incluyendo reportos.

14.1.3. Comision Nacional Bancaria. Organismo creado en enero

de 1925 por decreto presidencial con la [inalidad de supervisar el
funcionamicento e las instituciones  linancieras y  garantizar la
transparenciy en sus operaciones. A pattir de 19935 ésta Comision se
unifico con ta Comision Nucional de Valores. Depende directamente de
la Seeretaria de Hacienda v Crédito Pablico. Las atibuciones de ¢sta

sots (19



o Inspeccionar, vigilar ¢ imponer sanciones a las Instituciones de
Crédito, o las Organizaciones  Auxiliares y i los Fondos de
Vivienda.

o Encuano ala legislacion bancaria, intervenir en la formacion de sus
reglamentos.

o En cuanto a su competencii. actuar como cuerpo de consulta de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

o Presentar ata Sceretaria de Hacienda y Crédito Publico y at Banco
de Meéxieo sagerencias al régimen bancario.

o Colaborar con ¢l Banco de México para el establecimiento de la
politica monetaria.

o Intervenir en la emision de billetes, de titulos-valor emitidos por o
con intervencion de instituciones de crédito y en los sorteos de los
mismos,

o Intervenir en materia fiscal en los aspectos que las leyes le

atribuyen.

1414, Comision Nacional _de Sepuros vy Fianzas, Regula la

operacion de las instituciones de Seguros y Fianzas,

1.4.1.5. Comisién__Nacional _de Valores. Dependencia de la

Scerctaria de Hacienda y Crédito Piblico, creada por  decreto
presidencial el 11 de febrero de 1946, y de acuerdo a lo establecido en ¢
capitulo V' de da Ley del Mercado de Valores y sus disposiciones

reglamentarias. tiene como objeto regalar ¢l mercado de valores y vigilar

14



la debida observancia de sus ordenamicentos. Sus funciones s¢ detallan en

el Capitido H de fa presente tesis denominado: Sistema Bursatil <

1.4.2. Instituciones que operan al Sistema Financiero.

1.4.2.1. Instituciones de Banca Miltiple. Las cuales realizan las

siguicntes operaciones:

Operaciones Pasivas, constituidas por los depositos que reciben.
Operaciones Activas, que comprenden los préstamos que otorgan,

En la actualidad sc encuentran operando entre otros los siguicites
bancos: Banco Nacional de México, S.A.; Banco de Comercio, S.A.;
Banco Serfin, S.A.; Banco Mexicano, S.A., Bital, S.A., Banco del

Atldantico, S.A.; etc.

4.2.2, Instituciones_de Banca_de Desarrollo. Cuya actividad ¢s

fomentar o desarrollar un area especifica de la economia. En la
actualidad existen entre otras:

Nacional Financiera, S.A.

Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos.

Banco Nacional de Comercio Exterior,

Banco Nacional del Ejercito, Fuerza Aérea y Armada.

Banco Nacional de Crédito Rural.

1.4.2.3. A partir del mes de octubre de 1994 se autorizd la

operacion en México de Bancos Extranjeros. entre cllos encontrmmos:

Banco Santander de Negocios, S.A.; J.P. Morgan; Bank ol America;

Banco Bilbao Vizeaya. ete.

0



Antes de esta techa operaban algunos de clios como Oficinas de
Representacion descipenando entre sus funciones.

- Enlace para la administracion de créditos.

- Promover programas de inversion o coinversion.

- Anilisis de las condiciones politicas, ccondinicas y sociales de
Mexico para regular la administracion de créditos.

- Relaciones con instituciones gubernamentales y privadas.

P2 Organizaciones Auxthares de_Crédito. Las cuales pueden

ser privadas o nacionales, dentro de estas Organizaciones tenemos a:
Arrendidoras financieras, Uniones de Crédito, Alimacenes Generales
de Deposito, Aseguradoras, Afianzadoras, Empresas de Facloraje
IFinanciero,  Sociedades de Ahorvo y  Préstamo. Por tltimo  se¢
encuenia a las Casas de Cambio consideradas como  Actividad

Auxthar. { 20)

[.4.2.5. Organismos Bursdtiles, Entre ellos encontramos a: la Bolsa

Mexicana de Valores, Instituto Nacional para ¢l Depésito de Valores,
Empresas Calificadovas de Valores, Casas de Bolsa y Sociedades de

Inversion.
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Capitulo 1

SISTEMA BURSATIL MEXICANO

2.1 Aspectos Generales.,

El Sistema Bursatil Mexicano es el conjunto de organizaciones piblicas
y privadas, mediante las cuales se regulan y Ilevan a cabo actividades de
crédito mediante la emision de titulos-valor que se negocian en la Bolsa
Mexicana de Valores conforme a las disposiciones que marca ta Ley del

Meicado de Valores.

A continuacion se resumird de manera general el modo de operar de este

sislema, detallando a cada uno de los integrantes del mismo:

" Oferentes (quicn entite un titilo puede ser piblico o privado) y
demandantes (personas fisicas o morales) inercambian los
recursos  monctarios, obteniendo  aquéllos que  ofertan un
rendimiento y pagando los segundos un costo y aimbos entran en
contacto a través de Casas y Agentes de Bolva.

Ll intercambio de recursos se documenta mediante Titulos-Valor
que se negocian en la Bolsa Mexicana de Valores, Tanto estos
documentos como los agentes y casas de Bolsa deben estar
nscritos en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios.
lLos documentos ademis, deben depositarse en Instituciones

puara ¢l Depasito de Valores.

o
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Su organismo regwlador v supervisorio ¢s la Comision Nacional
de Valores v la Ley del Mercado de Valores veglamenta al

sistemi en general.” (1)

lis asi como se compone el Mercado de Valores, ¢l cual es el conjunto de
mecanismos,  procedimientos,  que  permiten  realizar  fa emision,
colocacion y distribucion de los valores inseritos en ¢l Registro Nacional

de Valores v aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores.

De manera general su funcionamicnto ¢s ¢l siguiente: se inicia con la
emision de valores por parte de Jas cmpresas tanto publicas como
privadas que solicitan financiamiento: continlta con la colocacion de
valores entre los inversionisias, personas lisicas o morales, a través de
Agentes o Casas de Bolsa autorizados siendo ¢éste el Hamado mercado
primario, y finaliza con la obtencion de utilidades por parte de los
fenedores de titulos y/o las negociaciones ulteriores conocidas como

mercado secundario.

De manera grifica se detalla a continuacion ta relacion que tienen cada

uno de los elementos integrantes.
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Marco Lepal del Mercado de Valores Mexicano

1 sistema financicro mexicano ha mostrado un desarvollo importante,
para lograrlo se han tomado diferentes medidas como reformas a diversas

leyes v la adopeion de politicas oportunas y congruentes.
L marco juridico vigente se integra por un importante numero de leyes y
disposiciones reglamentarias, expedidas durante un periodo de tiempo de

70 anos.

Para su regulacion, el Mercado de Valores cuenta con tres leyes basicas:



o Ley del Mercado de Valores
o ey de Sociedades de Inversion.
« Ley de Titulos v Operaciones de Crédito.

2.2 1. Ley del Mercado de Valores

La Ley del Mercado de Valores regula las operaciones bursatiles, y se
encuentra en vigor desde ¢ 2 de encro de 1975, sin embargo, sus tltimas
modificaciones fueron publicadas en ¢l Diario Oficial ¢ 23 de diciembre
de 1993, Su Articulo Primero enuncia: " La presente ley regula, en los
términos de la misma, la oferta piiblica de valores, Ta intermediacion en
el mercado de éstos, las actividades de las personas que en ¢l intervienen,
el Regisuro Nacional de Valores ¢ Intermediarios y las autondades y
servicios en materia de mercado de vatores. En la aplicacion de la
presente ey, dichas  aworidades  deberan procurar el desarrollo
equilibrado del mercado de valores y una sana competencia del mismo ",

(2)

Esta Ley pretende como dice el Art. 12 organizar y agilizar el desarrollo

del Mercado, teniendo tres propositos basicos:

I Dotar al mercado de mecanismos que permitan: conocer con
lacilidad las caracteristicas de fos instrumentos objeto del comercio;
poner en contacto, de mancra rapida y eliciente, a oferentes y
demandantes, v dar o las transacciones  liquidez,  seguridad,

cconomia v expedicion.



2. Regular de manera coordinada, sistemitica ¢ integral: las actividades
de los intermediarios en operaciones con valores; los requisitos a
satislacer por los emisores de Titnlos suseeptibles de ser puestos en
Oferta Piblica; v lus facultades y obligaciones de las autoridades

competentes en la materia.

(%)

Dar a fas instituciones y Organizaciones Auxiliares de Crédito
lincamientos para su participacion en ¢l Mercado de Valores, lo cual
contribuya a la realizacion de los fines, al equilibrio v a la
competencia entre los participeales en ¢l wmercado y al sano
desarrollo de las operaciones con titulos del Mercado de Valores.
que han logrado alcanzar ya una significativa importancia paa la
captacion y canalizacion de reenrsos a inversiones productivas, en

benelicio de la cconomia de pais.

La mencionada Ley en su Art. 3° dice que " Son valores las acciones.
obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan en serie o en masa,
El régimen que establece la presente ley para los valores y las actividades
realizadas con cllos, también serin aplicables a los titulos de crédito y a
otros documentos que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de
propiedad o de participacion en el capital de personas morales, que sean
objeto de oferta publica o de intermediacion en le mercado de valores.
También es aplicable a valores, a titulos y documentos emitidos en el

extranjero." (3)

La Comision Nacional de Valores v la Secretaria de Hacienda y Crédito

Pablico son los organismos autorizados para establecer disposiciones de
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caracter general asi como los procedimientos para ki operacion de valores

y documentos que cumplan con los requisitos de dicha ley.

Como se menciona dentro de los propositos bitsicos, ¢s necesario que ¢l
publico tenga conocimiento completo y exacto sobre los instrumentos
objeto de tas transacciones, por cllo fa Ley ha impuesto a los emisores de
Valores la obligacion de informar al piblico en gencral el mancjo y
caracteristicas de los Titnlos que se ofrezcan pablicamente, ademas la
Comision Nacional de Valores debe vigilar que los datos scan claros y
oportunos, de manera que los inversionistas y ¢l piablico ¢n general

cuenten con dicha informacion.

l.a Ley define a la Oferta Pablica, Art. 2 L.M.V., como aquélla que se
haga por algin medio de comunicaciéon masiva o a  persona
mdeterminada para suscribir, enajenar o adquirir valores, requiriéndose
que sea aprobada previamente por la Comision Nacional de Valores,
como se menciond al inicio de este capitulo. (4 ). Pueden ser materia de
Oterta Pablica anicamente los documentos inscritos en la scecion de

Valores del Registro Nacianal de Valores ¢ Intermediarios.

La intermediacian en ¢f Mereado de Valores, Arl. 4 LNV, se debe

entender por la reatizacion habiwal de:

o Operaciones de correduria, de comision u otras tendientes a poner

en contacto a oferentes vy demandantes de valores.
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o Operaciones por cuenta propia (de las Casas de Bolsa), con valores
emitidos o garantizados por terceros. respecto de las cuales se haga

oferta pablica.

o Administracion v mancjo de carteras de valores propiedad de

lereeros. (5)

Unicamente  podran realizar la intermediacion aquellas  sociedades
inscritas en la seccion de Intermediarios en el Registro Nacional de

Valores ¢ Intermediarios.

2.3 Participantes en el Sistema Bursitil Mexieano,

Dentro de los participantes del Sistema Bursatil Mexicano se encuentran

los siguientes:

2.3.1. Reuistro Nacional de Valores ¢ Intermediarios,

s el organismo que sirve para registrar a aquellos valores ¢ instituciones
que deseen someterse a olerta piblica o intermediacion respectivamente.
Enire los requisitos que deberan cumplir los emisores de valores para
obtener y mantener la inseripeion de ¢stos, se encuentran segun el Art, 14
.M (0)

) Laexistencia de una solicitud por parte del emisor,

b) Las caracteristicas propias de los valores y los términos de su

colocacion deben permitir una circulacion significativa, amplia en



relacion con la magnitud del mercado o de la empresa emisora y wo
debe causar perjuicios al mereado.

¢) Se debe analizar a los emisores de valores, ya gue deben contar
con solvencia v liquidez para no perjudicar al piblico que invicrta
en los valores colocados.

d) Los emisores deben proporcionar i fa Comision Nacional de
Valores, a la Bolsa Mexicana de Valores y al publico, la
informacion que la propia Comision determine,

¢) Los emisores no deberan cefectuar operaciones que modifiquen
artificialmente ¢f rendimiento de los valores, ademas no deben
conceder a los tenedores prestaciones que no se deriven de Ia
naturaleza propia de los titwlos o no s¢ hayan consignado
expresamente en los mismos. salvo que. en este ultimo caso,
obtengan Ly mntorizacion previa de la Comision Nacional de Valores,
) Los oferentes que emiten valores representativos de su capital
deben expedir fos correspondientes titulos definitivos dentro de un
plazo no mayor a 180 dins natarales, contados a partiv de la fecha de
la constitucion de la sociedad o de aquélla en que se haya acordado
SUCNSION 0 cimje,

g) Cuando se emiten acciones representativas del capital social de
Casas de Bolsa se deben observar ademis las disposiciones de

caricter general que expida la Comision Nacional de Valores,

La mscripeion de valores en el Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios, no implica centificacion sobre la bondad del valor o la
solvencia del emisor. Esta mencion deberd tigurar en los documentos a

traves de dos que se haga la oferta publica de valores. Los valores



emitidos o garantizados por el Gobierno Federal, por fas Instituciones de
Crédito, de Seguros y Fianzas, Org. Auxiliares de Crédito y por las
Sociedades de Inversion, se inscribirdn en la seccion de Valores, para lo
cual bastard la comunicacion correspondiente a la Comision Nacional de

Valores.

2.3.2. Comision _Nacional de  Valores. (ahora Comision  Nacional

Bancaria y de Valores).

Este organismo cs ¢l encargado de resular al mercado de valores y de
vigilar la observancia de las disposiciones reglamentarias de la Ley del

Mercado de Valores, teniendo entre sus facultades Art. 41 .M. V. (7)

o Inspeccionar y vigitar ¢l funcionamicnto de las Casas de Bolsa,
especialistas bursatiles y Bolsas de Valores.

o Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios.

o Investigar actos que hagan suponer la cjecucion de operaciones
violatorias de la Ley de Mercado de Valores, pudiendo al efecto
ordenar visitas de inspeccion a los presuntos responsables.

+ Establecer criterios de aplicacion general acerca de los actos u
operaciones que se consideren contrarios a los usos bursatiles o sanas
pricticas del mercado.

o Ordenar la suspension de cotizaciones de valores, cuando en su
mercado existan condiciones desordenadas.

» Ordenar  fa  suspension  de  operaciones ¢ inlervenir

administralivamente a las Casas de Bolsa, especialistas bursatiles,
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CMPresas o personas que, sin la autorizacion correspondiente, realicen
operaciones de intermediacion en el Mereado de Valores o efectiien
operaciones de oferta pablica respecto de valores no inscritos en ¢l
Registro Nactonal de Valores ¢ Intermediarios.

« Hacer publicaciones sobre el Mercado de Valores.

2.3.3. Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.

Su funcionamiento depende de las operaciones que se Hevan a cabo para
el intercambio de recursos monetarios a través de titulos-valor entre
oferentes v demandantes, lo cual fisicamente se lleva a cabo en el piso o

salon de remates.

Las primeras operaciones de valores que se realizaron en México se
concertaron hacia 1880 con titulos de  compaiias mineras, estas
operaciones no se institucionalizaron sino hasta 1894 cuando se
constituyo la Bolsa de Valores de México, ta cual cambio de domicilio y
nombre hasta 1976 conociéndose como ahora: Bolsa Mexicana de

Valores, S.A. de C. V.
Ll objeto de la Bolsa Mexicana de Valores ¢s facilitar las transacciones
con valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo. Entre sus

actividades mis importantes se encuentran, Art. 29 L.M.V.: (8)

+ Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que faciliten las

relaciones y operaciones entre la oferta y la demanda de valores.
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o Ofrecer al piiblico informacion sobre los valores inscritos en bolsa,
sus emisores v las operaciones que en ella se realicen.
Certificar [as cotizaciones en bolsa.

A continuacion se presenta el Organigrama de la B.M.V.

(AN MENCAN N DE VALUREN

.1-&-

-m—m

| (aatal fremua |

“Feteiide Lyoaim 3r Wriior
[ -

Trvecida Sgane &1
Voo gvidad [aitanciomal

Irescion Cipnam
¢ Pamraribe

T m....«] llnl~ Teecivon de ] Towaide
Kuporns 3 $7¢ Adwia y
| Opracimr w.-am &1 Mnda Fammia
s [T~y s....‘mv- Srerer
wnade dv Vuscmat Mode | - Yopurre - ~{ Labdovceinn -
1t aptaes | [ Capusstey [ Tecare I Shremas ‘ 1 iaanian I
HERYeX oravy [ VabAr 7 rtim Nadbecetim Talbciciia
| ..._..q [‘.,....,*| ‘..,,..,..,] l ol [ il
Iaves Ao nmcen Mnts wens Hamemsa
T i I_J T [
Alerm Bareieg iy IWAttsa ¢ iy
Servasos (amies [© Berwnl
Saddyeeiiom
Veguim dot el
Al
e et Mo et s 4
2.3 Casas de Bolsa.
Junto con los  especialistas  bursitiles  son  consideradas  como

mtermediarios en el mercado de valores, entre sus principales funciones

tenemos, Arl. 22 ALV (9)
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»  Actuar como intermediarios en el mercado de valores.

o Recibir fondos por concepto de las operaciones con vatores que sc les
cncomicnden.

« Junto con lo dispuesto por el Banco de México llevarin a cabo la
recepeion de préstamos de instituciones de crédito o de organismos de
apoyo al mercado de valores, para la realizacion de las actividades
qque le son propias.

« Otorgar créditos para apoyar la inversion en bolsa de sus clientes.

o Ascsorar en materia de valores.

o Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores
de otros valores.

o Administrar las reservas para pensiones o jubilaciones de personal.
Los inversionistas solo podran intervenir en el mercado de valores a
traves de las Casas de Bolsa, o por medio de las instituciones bancarias

awtorizadas para actuar como intermediarios bursatiles.

2.3.5. Instiluciones para el Depdsito de Valores.

A partir del 31 de diciembre de 1987 se dio la autorizacion para la
concesion de dichas instituciones a particulares por ser considerados sus
servicios de interés pablico. Dentro de sus actividades se encuentra
proporcionar servicios relacionados con la guarda, administracion,
compensacion, lquidacion y transferencia de valores. Los servicios que

prestan son, Art. 37 LMV (10)
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Deposito de valores, titulos y documentos a cllos asimilables, que
reciban de casas de bolsa, especialistas bursatiles, bolsas de valores,
instituciones de crédito, de seguros, de flanzas, y de sociedades de
inversion y por entidades financieras del exterior.

Administracion de los valores entregados en deposito.  Pueden
también hacer efectivos los derechos patrimoniales derivados de los
valores, tales como cobro de amortizaciones, dividendos en efectivo o
en acciones, intereses y otros. Solo podran hacer efectivo el derecho
corporativo de inversionistas que se encnentren domiciliados en el
extranjero, si ¢stos lo solicitan por cscrito.

Transferencia, compensacion y  liquidacion  sobre  operaciones
realizadas con los valores de deposito.

Intervencion en operaciones ¢n las que se utilicen como garantia
prendarta los valores en depésito.

Registro ¢ inscripeion de acciones en el Registro Pablico de

Comeicio,

6. LExpedir certificaciones de los actos que realicen,

24

Organismos que apovan al medio Bursatil, (11)

2.4.1. lostituto Mexicano del Mercado de Capitales A.C.

Organismo que dentro de sus objetivos se encuentran: la promocion,

difusion de informacion del mercado de valores, desarrollo de ejecutivos

a través de capacitacion. promover programas de investigacion para

lograr el desarrollo téenico del mercado.
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2020 Asociacion Mexicani de Casas de Bolsa, A.C.

Sus objetivos son los siguientes:

o Investgar v estudiar la actividad de intermediacion en el mercado de
valores.

o Estudiar la legislacion mexicana en materia de valores y, si fuera
necesario sugeriv modificaciones.

+ Representar y defender los intereses generales de las Casas de Bolsa y

del Mercado de Valores.

Estudiar medidas de autorregulacion entre sus asociados.

1o

A3 Academia Mexicana de Derecho Bursatil, A.C.

Dentro de fas publicaciones que Hevan a cabo se encuentran:
Bases juridicas para la seguridad de las transacciones en la Bolsa.
Estructura del derecho de opcion para suscribir acciones y su

sensibilidad.

35



CITAS BIBLIOGRAFICAS CAPITULO 1

) Diaz Mata, Alfredo. Qbr. Cit,, Pag. 11

2} Ley del Mercado de Valores. Iditorial PAC, S.A. de C.V. México,
1994, Art. 1°

3) Ibid. Art 3°

4y dbid. At 2°

5)  Ibid. Ar 4°

6) lbid. At 142

7y bid. Art, 41°

8) Ibid. Art. 29°

9) lbid. Art, 22°

10) 1bid. Ait. 57°

1) Diaz. Mata. Alfredo. Obr. Cit, Pag. 35 - 41.



Capitulo H1

EVOLUCION Y DESARROLLO DE LAS OPCIONES

3.1 Origenes.

Antes de que apareciera en los Lstados Unidos de Nortcamérica un
mercado de Opciones sobre acciones cn bolsa en 1973, ya se
comercializaban en el mercado extrabursatil, en donde el inversionista
acudia a un corredor de bolsa, quien diseriaba una opcion sobre una
determinada accion, con un precio de cjercicio 'y con un periodo
determinado de vencimiento, el corredor cobraba wna prima (o la pagaba
si el inversionista vendia la opcion). Al momento del vencimiento el
inversionista podia decidir entre hacer efectiva la opeion (si el precio de
fa accion Hegaba al precio del ejercicio), 6 vendérsela nuevamente al
corredor, o bien, dejar que expirara sin haberla utilizado si el precio no
tocaba el precio del ¢jercicio. Esta situacion lenia como consecucncia
que estos instrumentos tuvieran muy poca hquidez, en tanto que el ricsgo

crediticio pudicra causar problemas.

En 1968 ¢l Chicago Board of Trade comisiond un estudio para
determinar fa factibilidad de ofrecer contratos de Futuros sobie acciones
cotizadas cn la bolsa. Este cstudio determing el beneficio de vealizar
Opciones sobre Acciones, surgiendo de esta manera, ¢l Chicago Board
Options Exchange (CBOLE) en 1972, En abril de 1973, se comenzaron a
comercializar 16 Opceiones tipo Call sobre acciones que cotizaban dentro

del Indice del New York Stock fixchange, de esta manera las primas



quedaron determinadas por la oferta y la demanda dentro de un mercado
secundario abierto, competitivo y eficiente. En 1975, se abrieron los
siguientes mercados para negociar opeiones: American Stock Exchange
(AMEX), Philadelphia Exchange (PHILX), Pacific Stock Exchange (PSE)
y New York Stock Exchange (NYSE). En 1977, se inician las
negociaciones sobre opciones tipo Put. LEn 1978, ¢l volumen de
negociaciones  diarias ascendié a diez millones de opeiones  sobre

acciones. (1)

LLa creacion de un mercado secundario liquido permitio que hubiera
flexibilidad en estrategias de especulacion y cobertura, las cuales son
caracteristicas que atraen de las opciones. Los inversionistas que
participan en este mercado pueden tomar posiciones ficilmente
vegistrando utilidacdes o pérdidas, sin tener que esperar necesariamente su
vencimiento para cjercer la opcion (Opciones Tipo Americanas o
Mercado Secundario). Otra clave para el éxito de este mercado se
encuentra en ¢l hecho de que es necesaria la estandarizacion de los
contratos, la existencia de una casa de compensacion (como en los
mercados de futuros), quicn actia como comprador de cada vendedor y
como vendedor de cada comprador, es decir, siempre es la contraparte,

climinando asi el riesgo crediticio de ambas partes.

J.2.  Desarvollo,

Durante los anos sclenta, debido al boicot de la O.P.EP. y al
rompimiento — del  Bretton Woods, los  mercados  financicros

internacionales enfrentaron fluctuaciones en los tipos de cambio y tasas
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de intercs, originando una ahia volatlidad en los precios financieros, (que
incluyen tasas de interds, tipos de cambio y precios de "commodities"),

esto hizo necesario la creacion de instrumentos de inversion con tales

caracteristicas  que  permiticran — especular y - protegerse  por  las
fluctuaciones e¢n el mercado cambiario v en las tasas de interés. De este
wodo se abre ¢l mercado de contratos a futuro sobre  instrumentos
lmancicros como: los futuros sobre divisas, T-Bonds y otras tasas de
interés, seatando las bases para ¢l desarrollo de Opciones sobre contratos
de futuros. Estas Opciones cubrian las expectativas de los inversionistas
como eran una enorme demanda del mercado (1anto para especular como
para cubrirse), un mercado  secundario  liquido  ganado  por la
estandarizacion de contratos y a la casa de compensacion, y un mercado

del bien de referencia visible y accesible,

I2s asi como cn octubre de 1982, ¢l Chicago Board of Trade comenzo a
negociar Opeiones sobre contratos a futuro de T-Bonds, los cuales son
los instrumentos que reflejan las tasas de interés de largo plazo en
Estados Unidos. En 1985, el Index and Options Division del Chicago
Mercantile Exchange introdujo opciones sobre su contrato a futuro en
depositos de curodolares, los cuales tuvieron aceptacion por parte de los
bancos y grandes empresas porque les ofrecian la posibilidad de mancjar
su exposicion a fluctuaciones en la tasa Libor, ya sca en su papel de

deudores o acreedores. (2)

Las Opciones sobre divisas aparecicron en el Philadelphia  Stock
Exchange, negociando opeiones sobre ven, marco aleman, libra esterlina,

franco suizo, franco francés, dolar canadiense, dolar australiano y liCU

38



(Furopean Currency Unit); dichas opeiones se cotizan en términos del
dolar americano. Después aparccicron en el International Monetary
Market del Chicago Mercantile Exchange, las Opciones sobre contratos
de divisas a futuro. A partir de Abril de 1995, se empezaron a manejar de
nuevo los contratos de futuros sobre el Peso Mexicano, suspendido en

1987 por la especulacion que trajo su mal uso y administracion.

En el mercado extrabursitil aparecicron las Opciones sobre tasas de
interés y de tipo de Cambio de manera paralela con ¢l mercado de
opciones bursitiles. A pesar de que las Opciones sobre tasas de interés y
del tipo de cambio se llevan a cabo en un mercado extrabursatil, en los
principales bancos, y que por lo mismo pueden constituir riesgos
crediticios y no ser tan liquidas como las negociadas en la bolsa, cuentan
con plazos de vencimiento mayores y estan hechas a la medida de los

clientes, en cuanto a cantidad, precio de ejercicio, fecha de vencimiento.

En un principio se pensaba que las Opciones eran wtilizadas tnicamente
para fa especulacion, debido al apatancamiento que ofrecen, sin embargo,
han llegado a conocerse sus caracteristicas de tal manera que puede ser

adquiridas por cualquicr tipo de inversionista.

3.3.  Introduccion en Méxicn

La introduccion del mercado de instrumentos dertvados en México fue
eviluada a través de un estudio de factibilidad concluido en noviembre
de 1991 realizado por Telletsen Consulting Group, e, De acuerdo a la

recomendacion hecha, suapertura debia ser deswrollada en ctapas
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comenzando con los warrants listados (Opeiones histadas sobre Indices
Accionarios), v que al ser aprobados como nuevos instrumentos
financicros, recibicron para su operacion el nombre de  "Titulos

Opcionales” .

L1 proyecto para su implememacion fue aceptado en el mes de encro de
1992, constituyéndose ef Comité de Productos Derivados, con miembros
de la Comision Nacional de Valores, la Asociacion Mexicana de Casas
de Bolsa. Ja Bolsa Mexicana de Valores y ¢l Instituto de Depdsito de
Valores. Dentro de este comit¢ se formaron las comisiones éenicas
necesarias para erear ¢l marco de implementacion (legal, sistemas,

operacional, contable y capacitacion) de estos instrumentos. (3)

Ln el mes de junio de 1992, se aprobd el "Proyecto de criterios para la
mstrumentacion de Warrants” y un mes después fueron aprobadas las
"Disposiciones de cardcter general aplicables a los Warrants” (Circular
10/157 de la C.N.V), asi como las modificaciones a las circulares
complementarias de la C.N.V. publicadas en el Diario Oficial de la

Federacion el 3 de septiembre de 1992,

3.3.1. Marco Legal nuevo y modilicado aplicable a los Warrants en

México.

» Ley del Mercado de Valores. Art. 3° Segundo parrafo.
+ Circular 10-85  Régimen de inversion v capitalizacion de las Casas
de Bolsa.

»  Circular 10-128 Asignacion de Operaciones.
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o Circular 10-139 Ventas en Corto.

o Circular 10-142 Operaciones Internacionales.

« Circular 10-152 Catalogo de Cuentas y Guia Comtabilizadora.

o Circular 10-154 Reglas de Agrupacion de Cuentas.

« Circular 10-155 Operacion por Cuenta Propia.

« Cireular 10-157 Disposiciones de Caricter General Aplicables a los
Titwlos Opcionales (Warrants).

o Circular 10-158 Expresion Contable de Titulos Opeionales.

La emision de warrants fue antorizada 1 partir del mes de agosto de 1992,
la primera emision se realizo el 22 de octubre de ese afio por Acciones y
Valores de México, S.A. de C.V. incluyendo warrants de compra y de

venla sobre acciones de ‘T'elmex.

3.3.2. Ventajas de ta Introduccion de Titulos Opcionales en el Mercado

de Valoves.

3.3.2.1. Como un [nstrumento de Cobertura.

Estos valores implican para los inversionistas, tenedores, un derecho
mas no una obligacion, es por esto que estos instrumentos s¢ pueden

definir como Instrumentos de Cobertura.

3.3.2.2. Como Mecanisimo de Trans{erencia de Riesgo.

Debido a que en ¢l punto anterior se considera a estos mstrumentos

como mecanismos de cobertura de cierto riesgo de mercado, este



planteamicnto nos leva a la figura complementaria que es aquella
entidad que esta dispuesta a ofrecer el servicio de cobertura y que por
lo tano, estd dispuesta a asumir ¢l riesgo que el inversionista desea
cubrir, es asi como estos instrumentos representan un Mecanismo de

Transterencia de Riesgo.

3.3.3 Ll Por qué de la Introduccion de Productos Derivados, en el caso

especifico de la presente tesis Titulos Opcionales, en México.

Veremos el proceso de introduccion de los Productos Derivados que se
ha generado en México y que por lo mismo, ha demostrado las ventajas
que ofrece este mercado,

I Etapa previa, en donde existia un mercado de Valores sin dichos

Productos.

Anteriormente el Mercado de Valores contaba solo con operaciones de
compra-venta de contado, con lo cual el inversionista tomaba decisiones
de inversion con unicamente dos alternativas: invertir o abstenerse de
cllo, con todo ¢l riesgo que ambas implican. El riesgo mencionado se
daria en el primer caso cuando su inversion pudicra enfrentar una pérdida
st su decision fuera equivocada, debido a que el titnlo sobre el cual
invirtiern legara a bajar de precio; en el segundo caso, cuando por su
aversion al riesgo se abstuviera de invertir y el titulo subicra de precio,
enfrentando una pérdida virtual, ya que el rendimiento de dicho valor se
podria considerar como un costo alternativo de capital (Costo de

Oportunidad).



Cuando surgen las Ventas en Corto en el mercado de contado se
encuentra una posibilidad mas, pero ésta no resuclve el problema de
forzar a decisiones extremas, ¢s decir, que las ventas en corto permiten al
inversionista (que Hega a la conclusion de que la expectativa del mercado
o de un valor en particular ¢s a la baja) aplicar su inversion de manera
consistente con su expectativa, es decir, vender en corto para ganar a la
baja, pero no lo libera de tener que tomar una decision extrema en cl
sentido de absorber todo ¢l riesgo que su nueva posicion implica si su
expectativa ¢s cquivoca. En un mercado sin ventas en corto el
inversionista que tiene fa perspectiva de un mercado a 1a baja, sélo puede
optar por esperar a que el precio del titulo baje para poder comprarlo, o
bien, realizar la venta en el caso de que previamente mantuviera una
posicion larga en dicho titulo (cuente fisicamente con las acciones), lo
cual lo mantiene en una posicion muy limilada para sacar provecho de su

analisis.

2. Ltapa de Introduccion.

Al'introducir a fas Opciones en un mercado de valores se cuenta con una
gama de combinaciones de riesgo-rendimiento que sc amplia de mancra
practicamente infinita, ya que el inversionista podrd clegir la mezcla de
ricsgo-rendimiento que desee enlrenlar, tanto para asunir posiciones

largas (tener fisicumnente ¢l bien), como para las cortas (carecer de él).

En un mundo de inversionistas potenciales solo estarin dispucstos a
participar en el mercado, aquellos cuyo grado de aversion al riesgo sea lo
suficientemente bajo como para permitirles sentirse satislechos con la

mezeky dnica de riesgo-rendimiento que les olrece ¢l mereado de



contado, micntras que todos aquellos inversionistas que tengan mayor
aversion se mantendran alejados del mismo. De esta postura se puede
determinar  que:  cualquier mecanismo  bursdtil que  permita la
cobertura del riesgo inherente al mercado de valores, asi como la
mayor participacion de inversionistas, es benéfico para el mismo

mercado.

Tomando en cuenta lo anterior, se puede afirmar que la introduccion de
las Opeiones se percibe como una base para ampliar la Penetracion
Financiera, lo que hace muy interesante al mercado nacional. Este
razonamiento se puede aplicar a los inversionistas extranjeros que
pucdan estar interesados en participar en el Mercado de Valores
nacionil, pero en este caso, la facilidad de cobertura reviste adn mayor
importancia ya que, a la necesidad de cobertura financiera (atribuida por
la natural aversion al riesgo), se suma la necesidad de cubrir otros riesgos
percibidos desde la perspectiva del inversionista extranjero, como son el
"riesgo cambiario”, o de una forma mas global el "riesgo pais". Ln este
caso, ¢l concepto de penetracion [linancicra se vuelve en el de
Internacionalizacion del Mercado, con lo que se quiere decir que, con
ta existencia de Productos Derivados, el universo de inversionistas
dispuestos a participar en el mercado serd mayor al coutar con
mecanismos de cobertura, tanto para cubrir el riesgo especifico de una
accion, como para cubrir riesgos macroecondmicos como el riesgo de

divisas, tasas de inlerds, ete.

Una vez que quedd establecido que la existencia de los Productos

Derivados permite ampliar la base de inversionistas, al generar una
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mayor penetracion linancicra hacia el interior y hacia ¢l exterior de la
cconomia, resulta conveniente preguntarse acerca de los efectos
negativos que se presentarian de no existir éstos en un mercado que se
internacionaliza y que pretende la inscripcion de valores de emisoras
locales en mercados del exterior, la participacion activa de inversionistas
extranjeros en la compra de titulos, tanto en el mercado local como
foraneo. Dec ser asi, los inversionistas en general tenderan a preferir
operar en aquel mercado donde existan Productos Derivados, dado que
en ¢l podran realizar operaciones de cobertura, o bien, construir
portafolios de inversién con patrones de rendimiento esperado que no
pucden realizarse sin ¢éstos, lo cual, sin duda, se presenta como un riesgo
de desintermediacion en favor de cualquier mercado exterior que ofrezca
dichos productos, y en detrimento del mercado local cuando éste no esté

en condiciones de ofrecerlos.

En general, se puede decir que con la introduccion de Productos
Derivados se genera un fendmeno de Redistribucion de Riesgo en el
mercado, con la ventaja de que dicho fendmeno se presentara de una
mancra natural en funcion de los intereses, expectativas, habilidades y
capacidades financieras de los agentes que participan en el mercado,

segim cf rol que cada uno decida mantener,

Resulta oportuno mencionar que como contraparte de la facilidad que
introducen los Productos Derivados al ofvecer cobertura a cierlos
inversionistas (que se pueden ubicar ¢n ¢l dmbito conservador de los
participanies en el mercado), se tiene que los agentes facilitadores de este

proceso se clasifican en cualquiera de las dos siguientes categorias:



1. Inversionista_Especulador. Agente que estard dispuesto a asumir cl

riesgo que transfiere ¢l comprador de Opciones, mismo que para
mantener su status de especulador estara operando en el mercado bajo
un esquema de posiciones descubiertas, mismas que cancelara o
descubrira segin convenga a su estrategia de inversion, que bien

puede generarle ganancias o pérdidas extraordinarias.

o

Administracdor__profesional _de riespos. Aunque sc convierle en

receptor del riesgo que transfiere el tenedor de Opciones, participa
bajo una perspectiva muy distinta al del especulador, ya que este
agente persigue generar un ingreso que no busca ser una ganancia
extraordinaria, mediante una estrategia de asuncion y cobertura de
riesgo de manera simultanea y continua.

La existencia de estos dos tipos de agentes, es la que permite que los

inversionistas puedan cubrir su riesgo.

Ambos agentes generan un importante servicio al mercado, ya que el
especulador anticipa seiales correctas al mercado, dotando a éste de
movimientos correctivos cuiando su expectativa ¢s la correcta, mientras
que si su expectativa [uese incorrecta seguramente no podria mantenerse
permanentemente actuando, ya que las pérdidas extraordinarias serian
tales, que en algin momento perderia su capacidad de operar en el
mercado; el administrador de riesgos filtra presiones excesivas sobre el

mercado mediante el seguimiento de su estrategia de cobertura de "delta

hedging”, debido a que la cobertura eficiente de un emisor de opeiones s
mantener fa posicion contraria en el valor subyacente (la posicion
contraria para ¢l emisor es en el mismo sentido que la posicion de

tenedor de la opeion), se tiene entonces que, mediante la cobertura delta,
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¢l administrador de riesgos suaviza las presiones excesivas de oferta o de
demanda. (En ¢l punto 3.4.4. de fa presente tesis lamado "Operacion de
los Titulos Opcionales en México", se detalla la manera en como los
emisores de Opciones cubren sus posiciones a través de la Norma de

Liquidez Agregada y Delta).

Por thimo sc mencionara que el Arbitrajista o Trader, es el tercer
agente que con su participacion se generan efectos de mayor cficiencia
en la formacion de precios en el mercado. A este agente se le considera
aparle porque su estrategia de operacion no implica una transferencia o
asuncion de ricsgo, va que persigine el objetivo de aprovechar los
diferenciales de precios entre las distintas opciones que se operan sobre

un mismo valor subyacente.

Después de llevar a cabo el andlisis de cada uno de los agentes en este
mercado se puede hablar de un tercer momento en su desarrollo, ¢l cual
consiste en que una vez introducidos los productos derivados, se cuenta
con una cstructura que permite la participacion de agentes que operen
con riesgo limitado o incluso nulo, hasta aquellos agentes que operan con
un riesgo amplificado pero que cucntan con las caracteristicas para

realizar una administracion profesional de riesgos.
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3.4, TiTULOS OPCIONALLES

3.4.1. Definicion.

Aquellos documentos susceptibles de Oferta Pablica y de intermediacion
en ¢l Mercado de Valores, que confieren a sus tenedores, a cambio del
pago de un precio de emision o prima:

L1 derecho mas no la obligacion, de comprar o vender al emisor
un determinado numero de acciones a las que se encuentran referidas
(acciones de referencia), un grupo o canasta de acciones (canasta de
referencia). o acciones integrantes de un indice de precios (indice de
referencia), llamados de manera global, bienes subyacentes; a un cierto
precio (precio de ¢jercicio) y durante un periodo o fecha establecidos al

realizarse la emision. (4)

Cabe enfatizar que una Opcién da al tenedor el derecho de vender o
comprar, sin embargo, este derecho puede ser o no cjercido, lo cual
distingue & cstos instrumentos de otros como los forwards y futuros, ya
que en estos ultimos el tenedor estd obligado a la compra o la venta del

bien subyacente.
Es por esta caracteristica especial de las Opciones por la que cl

inversionista debe de pagar una prima al moinento de comprar una

Opcidn. lo cual no ocurre en ¢l caso de los forwards o futuros.
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De manera especilica el término bien subyacente incluye: acciones,

divisas, indices de acciones y diferentes contralos de futuros.

En el resto de este capitulo se tomara en cuenta a aquellas Opciones que
se emiten teniendo como bien subyacente a las acciones que se cotizan
en Bolsa.

Parte |

3.4.2, Generalidades de los Titulos Opcionales.

Durante esta parte sc mencionardn diversos conceptos importantes para

poder conocer acerca de ta manera de operar de las Opeiones. (5)

3421 Participantes.

« El comprador, aquel que adquiere la opcidn y paga la prima, se
dice que esta parte cuenia con la posicion larga en la opeion. (Call
Largo o Put Largo).

« Emisor o suscriptor, aquella parte de la operacion que crea o
vende fa opeidn y recibe la prima, se dice que tiene la posicion

corta en la opcion (Call Corto o Put Corto).

LI Emisor debe responder al derecho que le vendio a la posicion larga
en opeiones. En el caso de que ¢l comprador, posicion larga, haya
decidido ejercer fa opeion, ¢l Enumsor. posicion corta, tendrd que

respetar ¢l derecho vendido, este es el inico mamento en que alguna
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de las partes tiene alguna obligacion, va que nuentras el comprador

adquicie un derecho, el emisor adquiere una obligacion.

422 Clasilicacion:

« Titlos Opcionales de Compra (CALL).- Aquellos que dan al
adquirente el derecho de comprar el bien subyacente, a un precio y
durante un periodo determinado.

o« TTitulos Opeionales de Venta (PUT).- Aquellos que dan al
adquirente el derecho de vender el bien subyacente en un periodo
v precio determinado.

~.23 Plazo de vigencia o Periodo de IEjereicio:

Consiste en ¢l periodo de tiempo durante el cual ¢l tenedor de la

opeion puede ejercer su derecho.

l.a fecha de vencimiento del contrato se denota como T, ¢l precio en ¢l
mercado del Bien Subyacente o de Ia accion en ¢l tiempo t, se denota
como St. En donde T - t serd ¢l tiempo de vida que le queda a la
opeion. Siguiendo este mismo esquema tenemos que si T = 1, es
porque estamos en la fecha del vencimiento de 1a Opeidn, por lo que a

¢sta ya no lo queda vida.
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3424 Clasificacion por ¢l tiempo de liquidacion.

+ Opcion Europea. Puede cjercerse solo en la fecha de vencimiento
establecida en el contrato.

« Opcion Americana. Su liquidacion puede cjercerse cualquier dia
habil dentro del periodo de cjercicio del contrato. Este tipo de

Opciones son las mas usadas, incluso en el mercado mexicano.

3425, Clasificacion por la forma de liquidacion.

o En Especie. Al momento de liquidacion se entregan la acciones de
referencia.

o En Efcctivo. Al momento de liquidacion se entrega un monto de
dincro igual a la diferencia eatre el precio de mercado y el precio

de ¢jercicio.

El emisor tendra la obligacion de liquidar los titulos opcionales en

especic o en efectivo segin se estipule en el Acta de Emision.

3426. Valores de Referencia.

Son los titulos objeto del Titulo Opcional. Se podran emitir Titulos

Opcionales sobre:

+ Seric accionaria de alta bursatilidad listada en la Bolsa Mexicana
de Valores.

+ Grupos o Canasta de Series accionarias de dos o mis emisoras

pertenceientes a las categorias de alta bursatilidad.
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« Indices de precios accionarios reconocidos por la Bolsa Mexicana

de Valores.

3. Participantes en los Titulos Opcionales.  (0)

3.1 Emisor. Es la persona moral que al emitir contrac la

3430

obligacion de comprar o vender titulos a un precio preestablecido, a
cambio del pago de un precio de emision o prima. En México solo
pucden ser misores:

Instituciones Bancarias. Las cuales pueden emitir Opciones sobre

Acciones, Canastas de Acciones ¢ Indices Accionarios. Los
intermediarios financicros se benefician de la diferencia que obtienen
a su favor entre la prima recibida y el costo asumido en la cobertura y
¢l de colocar el instrumento.

Empresas que coticen pablicmmente sus acciones en la B.M.V. Estas

solo podrian emitir Opeiones sobre sus propias acciones. Cuando una

empresa emite un Warrant obtiene beneficios:

«  Por el monto de la prima, si la posicion al terminar la Opcion es
out-the-money:
En un Call (Precio del ejercicio es mayor al Precio del mercado).
Enun Put (Precio det ¢jercicio es menor al Precio del mercado).

+ Si la posicion termina en in-the-moncy, ya que lo utilizaria como
una estrategia de colocacion o recompra de acciones, si se liquidan
en espeeie,

Casas de Bolsa.



3.4.3.2. Tenedores. Son aquellas personas Fisicas o Morales,
Nacionales o Extranjeras, que obtienen ¢l derecho descrito en la
Opcion, mediante ¢l pago de una prima al Emisor.

De manera indirceta en la operacion intervicnen:

3.4.3.3. Agente Colocador de los Titulos Qpcionales ( Agte. del

Warrant ). Es la Casa de Bolsa que realiza la mecinica de ejercicio y
liquidacion a través de la S.D. INDEVAL. Existe la excepeion de que
si un Grupo Financicro emite una Opeion, no puede ser agente del
warrant ninguna institucién que forime parte de él. Asimismo, puede
ser agente colocador pero on ningan caso podra actuar como

representante comin de los tenedores.

Las actividades que podran realizar las Casas de Bolsa como

participantes de manera general son:

o Efectuar operaciones por cuenta propia o de terceros.

+ Emitir Titulos Opcionales.

o Actuar como Agentes de los Titulos Opcionales y, cuando no
exista conflicto de intereses, como colocadores de los mismos.

o Desempeniar ¢l cargo de Representante Coman con las

limitaciones establecidas.

3.4.3.4. Representante Comuan. Es la Casa de Bolsa o Institucion

Bancaria independiente del emisor, que asume la vesponsabilidad de

Hevar a cabo la liquidacion de la Opcion (ejercitar las acciones o



derechos  que  corresponda al - conjumto  de tenedores)  por

incumplimiento del Emisor o del Agente del Warrant,

Esta designacion no podeid recaer en:

o La Casa de Bolsa que actie como Agente de Jos Titulos
Opcionales.

o La Casa de Bolsa o Banco que pertenezca al mismo Grupo
Financiero dul Emisor.

o La Casa de Bolsa que realice Ta colocacion.

35 Bolsa Mexicana de Valores. En el Capitulo 1l de 1a presente

tesis se mencionaron de manera peneral las actividades de la BM.V,

a continuacion se cnlistaran aquellas actividades que deberd realizar

con relacion a la operacion de los Titulos Opeionales:

o Determinar aspectos operativos de los Titulos Opcionales a través
de su reglamento interno.

« Publicar la informacion sobre fos Titulos Opcionales y los Valores
de Referencia.

+ Reconocer los indices accionarios gue se utilicen como Valores de
Referencia,

«  Revisar la informacion sobre coberturas y normas de liquidez que

proporcione ¢l Emisor.
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1 Operacion de los Titulos Opcionales en Meéxico. (7)

La operacion de las Opeiones contempla 3 aspeclos:

I. Emision y Colocacion.

2. Cobertura.

3. Ejercicio y Liquidacion.

3.l Emision y Colocacion.

Prospecto de Colocacion y Acta de Emision.

La Oferta de Titulos Opcionales e apoyard en un Prospecto y se
formalizard con una Acta de Emision, la cual debera contener la
informacion necesaria de acuerdo a la Circular 10-1537 de la C.N.V.
l.os principales clementos son:

1. Emisor

2. Valores de Referencia

3. Tipo del Titulo Opcional (Call 6 Put)

4. Precio de Ejeicicio

5. Plazo de Vigencia

6. Forma de Liquidacion.

Lin el caso de que una Empresa emita sus propios ‘Titulos Opcionales
(Warrants) es necesario que la emision sca aprobada por los
accionistas de la cmpresa v que se comprometan tos recursos o
acciones necesarias para la cobertura de los Titalos. Se pueden emitir

Titulos Operonales sobre valores de Renta Fija.
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Rewistro v Cotogacion
En Torma previa a su colocacion, los Tindos Opcionales deberin
inseribirse en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios
(RN.V.L) v en da Bolsa Mexicana de Valores: para li inscripeion en
el RNAVCL e enisor deberd presentar la solicitud acompanada de:

o Actade Emision.

o Prospecto de Colocacion preliminar.

o Aviso de Oferta Publica.

En o cual deberd describir las caracteristicas de Titulos Opcionales
que desea colocar en Olerta Pablica, asi como de los Valores de
Referencia sobre los cuales se realizaran las Opeiones; ademds debera
divalgar claramente el grado de riesgo para los tenedores. La
autorizacion de fa Oferta Publica la otorga la Comision Nacional de

\alores.

El Prospecto de Colocacian definitivo y Copia Certificada del Acta de
Emision deberi presemarse a la Comision Nacional de Valores, Bolsa
Mexicana de Valores y S.D. INDEVAL, por lo menos ¢l dia habit

previo a la colocacion,

3042 Coberturas del Emisor,

El objetivo del establecimiento de coberturas es proteger a los
tenedores de tos Titulos de un posible incwnplimiento por parte del

Emisor,



Coberturas para Limpresas.

En el caso de un Call. Debera depositar en S.D. INDEVAL en una
cuenta especial a disposicion del agente, las acciones de tesoreria, o,
las acciones propias recompradas, la cantidad suficiente de éstas para
que se ampare la emision. En caso de que los tenedores, posicion
Jarga, cjerzan sus derechos, ¢l agente ordenard la translerencia de

dicha cuenta a los tenedores.

En el caso de un Put. Se debera formar un fondo para yecompra de
acciones por la cantidad suficiente que ampare fa operacion. £l fondo
estard compuesto por 1a cantidad que resulte de muliiplicar el Precio
del Ejercicio por el niimero de acciones contempladas en los Titulos

Opcionales emitidos.

Coberturas para Instituciones Financieras.

Si emiten Titulos Opcionales sobre Acciones, Canastas de acciones o
indices Accionarios, la cobertura seran los mismos valores de
referencia en ¢l caso de un Call, o bien, ventas en corto en el caso de
un Put; también sc podrin tener como coberturas opeiones de cmision
nacional o extranjera sobre los mismos valores de referencia, en ¢l
caso de opciones de emision cxtranjera deberan cubrir ¢l riesgo

cambiario.

Para medir la cobertura se utiliza un medidor llamado delta. El delta
de un Titwlo Opcional es y cantidad. medida en unidades, por la que
el precio de la Opeion varia frente al cambio de una unidad en el

precio del Valor de Referencia. 1 valor de la delta se encuentra entre
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41,-4, en donde en el easo de emision de an Call es positivo, y ¢n el

caso de un Put es negativo.

Para analizar a la delta podemos determinar que:

Mientras mas out-the-money esté el Precio del ejercicio, el cambio de
una unidad en el precio del Bien Subyacente tendrd un menor efecto
en el precio de la Opeion, ¢s decir, delta tiende a cero.

Si el Precio del Ejercicio es at-the-money, el cambio de una unidad en
¢l precio del Bien Subyacente producirid un cambio de aprox. 0.50 en
el precio de la Opeion, delta ticnde a 0.50.

Si el Precio del Warrant ¢s in-the-money, ¢l cambio de una unidad en
el precio det Bien Subyvacente producird un mayor efecto, de casi una

umdad en ¢l precio del Warrant (Opcidn).

E2n el caso de que Instituciones Financieras emitan Titulos Opcionales
deberan cumplir ademas con La Norma de Liquidez Agregada, la
cual se aplica a todos los Titulos Opcionales que dicha Institucion
mantenga en circulacion. Esta norma consiste, de manera general, en
que la Institucion Financiera deberd de tener en Lineas de Crédito y

valores propios una cantidad igual o mayor a:

En la emision de Calls: lo que resulte menor entre multiplicar cl
niimero de Calls emitidos y en circulacion por ¢l Precio del Ejercicio
de cada ennsion. o bien, los Call emitidos y en circulacién por el

Precio del mercado del Valor de Relerencia.
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o En laemision de Puts: lo que resulte de muliipticar el namero de Puts

emitidos y en cireulacion por el Precio de Ejercicio de cada emision.

3.1.4.3. Ejercicio y Liquidacion.

Los Titulos Opcionales sélo seran ejercibles durante los periodos o cn
la fecha previstos para su cjercicio. La liquidacion de ¢stos se realizara

al tercer dia habil signiente al aviso de su gjercicio.

Para los Titulos Opcionales que su liquidacion se haya determinado en
Ifectivo, los traspasos de los Tiwlos Opcionales (al Emisor) ¢
importes del Valor Intrinseco (al Agente, Casa de Bolsa, y éste a su
vez al tencdor del Titulo) se efectuardn por conducto de la S.D.
INDEVAL. La cjecucion del derecho que conlicren los Titulos
Opcionales en Efectivo se Hevard a cabo fuera de Bolsa, pero se

considerara como realizada a través de la misma,

*ara aquelios Titulos Opcionales determinados en Especie, los Titulos
Opcionales cjercidos y sumonto (Precio de Ejercicio por el nimero de
valores amparados por el Tit. Opcional) se trasladan a la cuenta del
Emisor, y los Valores de Referencia se trastadan a Ia cuenta de los
tenedores del Titulo Opcional, en caso de Call. Si la Opcion es un Put,
el traslado se lleva a cabo a la inversa, es decir, ¢l emisor recibe los
Titulos Opcionales cjercidos y los valores de referencia, en tanto que
el tenedor recibe ehinonto del contrato. Estas operaciones se realizarin
a través de la Bolsa Mexicana de Valores como operaciones de
registro, los cambios se Hevardn a cabo por conducto de la S.D.

INDEVAL
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Si en Ja fecha del vencimiento los Titulos Opcionales poseen un Valor
fnwrinseco positivo, ¢l derecho consignado en los mismos serd ¢jercido

por la Casa de Bolsa sin que se requiera instruccion del tenedor,

3.4.5. Efectos  de los Valores de  Referencia sobre  los  Titulos

Opeionales.(8)

Los Titulos Opciomiles no otorgaran a sus tenedores ninguna clase de

derechos corporativos, ¢s decir. derecho de voto.

Los procedimientos relativos a los ajustes en los Precios de Ejercicio y
namero de Titulos Opeionales quedarian previstos en ¢l Acta de Emision
y Prospecto con motive de los siguientes sucesos:

o Pagos de dividendos en efectivo o en acciones.

Canje de Acciones.

Aumenio o disminucion de acciones.

«  Fusion o escision.

»  Compra y suscripeion reciproca de acciones.

3.4.6. Eventos Extraordinarios. (9)

Se consideran eventos Extraordinarios las suspensiones de cotizacion en
e Bolsa Mexicana de Valores de fas acciones de referencia, lo cual
nuplicara la suspension simultanea de la cotizacion de los Titwlos

Opcionales. En este caso, el tenedor no podrd cjercer el derecho

vonsignado en ¢l Titulo Opeional, durante el periodo de ka suspension. Si
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un evento extraordinario se prolonga hasta la techa de vencimiento de los
Titulos Opcionales, la fecha de valuacion se pospondrd hasta ¢l siguiente

dia habil en que no se presenten eventos extraordinarios,

En ningin caso se podra posponer la valuacion mas alla de cinco dias
habiles posteriores a la fecha de vencimiento de los Titulos Opcionales.
En caso de que algin evento extraordinario subsisticra después de esle
periodo, el calculo para la liquidacion se realizara considerando el ltimo
hecho del Valor de Referencia efectuado en Bolsa. En esta situacion, los
Titulos Opcionales podrin liquidarse en efectivo o en especie, siempre y

cuando el tenedor acepte, en forma expresa, dicha liquidacion.

3.4.7. Régimen fiscal. (10)
A continuacion se hara un breve resumen de las implicaciones fiscales en

las que incurririan aquellos inversionistas y emisores en ¢l momento de

llevar a cabo un contrato de Titulos Opcionales.

3.4.7.1. Personas Morales Emisoras de Opciones. Su tratamicinlo

fiscal es ¢l siguiente:
LI emisor al recibir la prima, esta cantidad debera de registrarla como
un adeudo, para poder llevar a cabo el cilculo del componente
inflacionario de esta operacion. En ¢l momento en que vence o se
ejerce la opeion:

a) St la opeion no se gjerce es porque expira out-the-money, en este caso

¢l total de Fa prima se considera como un interés a favor. al cual se le

a



b)

debe caleular el componente inflacionario. De mancra grifica ¢l clecto
es:

Call
Precio Mereado (St) - Precio Ejereicio (K) < C = Interés a favor

Put

Precio Ejercicio (K) - Precio Mercado (St) < P= Interés a favor

En el caso de que la Opcidn se ejerza, porque se encuentra in-the-
money, y la liquidacion se efectuo en EFECTIVO, el emisor calculara
el interés restando ¢l valor de la prima al monto que pague al cubrir su
obligacion, con su correspondiente componente inflacionario. De una
manera grilica ¢l efecto es el sipuiente:

Call
Precio Mercado (St) - Precio Ejercicio (K) = C = Interés a cargo

fut

Precio Ejercicio (K) - Precio Mercado (St) > = Interés a cargo

Iin ¢l caso de que la Opcion se cjerza, y la liquidacion se efectiia en
ESPECIE:

Si es un Call, ¢l total de la prima serd interés a favor para efectos del
componente inflacionario; en un Put ¢l caleulo del interés a favor (K-
St<P) o interés a cargo (K-St>P) se hard restando a la diferencia entre

¢l precio de mercado y el precio de ¢jercicio la prima cobrada.

En el momento en que se ¢jerce un Call, el emisor (va que tuvo la

obligacion de vender al tenedor de la Opeion cierta cantidad  de
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b)

acciones) deberd registrar la venta de tas acciones al precio de
I3jercicio establecido en el Titulo Opetonal.
Si el tenedor de ta Opeion vende en el mercado secundario su Opcidn,

el emisor no Hevara a cabo ninglm céleulo,

1.7.2. Personas Morales adquirentes de Titulos Opcionales. Su

tratamiento fiscal es el siguiente:
La prima que tuvicron que pagar para contratar la Opcion se considera
como un crédito el cual tendrd efectos del componente inflacionario.
Si la Opeion, ya sea Call o Put, epira out-the-money, ¢l total de la
prima pagada s¢ considera como inierés a cargo sujeto al caleulo del
componente inflacionario. De manera grafica el efecto es:

Cail
Precio Mercado (St) - Precio Ejercicio (K) < C = Interés a cargo

Put

Precio Ejercicio (K) - Precio Mercado (St) < P=Interés a cargo

En ¢l caso de que la Opeidn se gjerza, porque se encuentra in-the-
money, y la liquidacion se efectuo en EFECTIVO, el inversionisia
(adyuirente) caleulara el interés, que serd a favor, restando al monto de
la liquidacion el valor de la prima pagada, con su corrcspondiente
componente inflacionario. De una manera grafica el efecto es:

Call
Precio Mercado (St) - Precio Ejercicio (K) > C = Interés a favor

Pt

Precio Ejercicio (K) - Precio Mercado (St =~ P+ Interes a fivor
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En el caso de que Ta Opeion se ejerza, vl ligidacion se efectia en

ESPLECTE:

Bl adquirente realizard ¢l caleulo del interés a favor (Call: St - K > C,
Put: K - St~ Py oacargo (Call: St- K < C, Put: K - St < P), restando a
la diferencia entre ¢l precio de mercado y ¢l precio de ejercicio la

pruna pﬂgﬂ(lil.

El inversiomsta deberi tevar el registro de fas acciones compradas, en
¢l caso de un Call, o bien de las acciones vendidas, en un Put, aquel
precio que resulto en el cierre del bien subyacente el dia en que se

erereio la Opeion.

En ¢l caso que el inversionista, adquirente, venda Ta Opeidn en el
mercado secundario durante ¢l plazo de vigencia de ésta, debera
-aleular los intereses a lavor, o a cargo, restando al precio al que

vendia la Opeion la prima pagada.

3.4.7.3. Personas Fisieas. Aquellas que obtengan una ganancia al
cjercer la Opeion, o al venderla en ¢l mercado secundario, ésla
ganancia sera exenta del pago de impuestos, siempre y caando la
operacion se Neve a cabo a través de la B.M.V. Sin embargo, si una
persona fisica obtiene una pérdida, ¢sta no serd suseeptible de ser
deducida del umpuesto. Esto es una de las ventajas de invertir en
Opciones en México, va que si se hace en el extranjero las ganancias

obtenidas deben ser acumuladas al pago del impuesto.



Parte I

En esta parte del Capitulo 111 analizaremos de manera profunda algunos
conceptos que son indispensables para comprender fa manera de operar
de las Opciones, se cnunciaran los componentes que conforman su
precio, asi como aquellas posiciones que de ser positivas para cl tenedor

de la opcion hardn que éste la cjerza.

3.4.8. Conceplos (1)

3.4.8.1 Precio_de _cjercicio. Es el precio preestablecido en el

contrato al cual el tenedor tiene el derecho de comprar o vender los
valores de referencia, dicho precio no puede ser alterado durante la
vigencia del contrato y se fe denota con una K. Para tas opciones cs
posible crear para un mismo bien subyacente contratos con varios
precios de cjercicio, o cual depende del niumero y calidad del bien
subyacente, esto favorece dandole liquidez al mercado. El precio del
cjereicio se puede caleular como un promedio ponderado de una

misma accion o bien de una canasta de acciones.

3.4.8.2. Prima de ta Opeion. Se debe de aclarar que en el caso de

las Opctones, a diferencia de otros titulos como los futuros, éstas le
cuestan dinero a el comprador, lo cual se conoce con el nombre de
Prima de la Opeion. st es la cantidad pagada por el comprador o
mversiomsta al emisor de la opeion, a fin de obtener el derecho que

otorga la misnia. Se le abrevia para el caso de los Call con C. y para



los PPut con . La prima que pueda tener una Opeion depende de los
sigaientes factores:

. Precio de b Accion ¢ Bien Subyacente { St )

20 Precio de Ejercicio ( K ).

3. Voladlidad esperada.

4. Tasa de interés (v ).

5. Plazo 6 Tiempo al Vencimicento (It )

6. Pago de Dividendos ( D).

Estas variables se analizaran detalladamente ¢en la Parte 11 de este

Capitulo.

En ¢l caso de las Opeiones tipo Americano, en cualquier dia habil a partir

de da compra del Titwlo Opcional, ¢l inversionista puede tomar

cualesquicra de las siguienies tres alternativas:

o vender su Opeion en ¢l mercado secundario al precio existente en
dste.

o cjereer su Opeion pagando (en el caso del Call) o recibiendo (en el
caso del Put) el precio de ¢jercicio.

o retener su Opeion y no hacer nada debido a que la posicion del bien

subyucente en el mereado le es mas benélica.

St Hegara el plazo de vencimiento y no se optara por las dos primeras

opeiones entonees se dice que a opeion vence o expira sin valor,

G
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4.8.3. Valor de las opciones. Uno de los aspectos mas importantes

en la valuacion de las Opciones se reficre al valor de éstas, el Valor

de las opciones se descompone en dos paries:

Valor Intrinseco, se refiere al valor que tiene la Opeion para el
adquirente de ésta en el momento que cjerce su derecho. Este valor
tiene wres formas de enunciarse:

In-the-money (Dentro-del-Dinero).

At-the-money (En-cl-Dinero).

Out-the-money (Fuera-del-Dincro).
EEstos valores itrinsecos se determinan de manera diferente para cl
caso de un Call o de un Put, mas adelante se detallara sobre el analisis

de cada caso.

Valor en el Tiempo, se refiere a que el precio de una Opeidn esta por

encima de su valor intrinseco, este monlo ¢n exceso, es el Valor en ¢l
Tiempo, s decir, ¢l Valor en el Tiempo de una Opceidn cs ¢l Precio
de a Opeion menos su Valor Intrinseco. Al momento en que expira la
opeion, ¢l Valor en el Tienmpo se vuelve cero.

Ll Valor en ¢l tiempo se conforma de :

o Financiamiento;  Un  comprador o inversionista recibe
financiamicnto al adquirir una opeidn, pues pagard un porcentaje del
vilor de mercado de T accion y uninterés sobre el monto restante.

o Seguro contra bajas: Fn dste, ¢l comprador paga por oblener un
limite de viesgo. Bl valor del seguro. disminuird al acercarse la fecha

de vencimiento. pues seriin menos probables los cambios bruscos.



Precio o Valor de Ty opeion = Valor intrinseco + Valor en el tiempo

Para determinar el valor de los componentes "Valor intrinseco” y

"Valor en ¢l Tiempo™ de fa prima, se utiliza ¢l Modelo de Black &

Schales, el cual wtiliza los factores mencionados como Variables que
determinan el valor de a Prima. Este modelo se detalla en la Parte 11

del presente Capitulo.

3.4.9, Analisis del Valor Intrinseco de las Opeiones. (12)

3.0 Opcion Tipo Call.
En el caso de una opeion Call, como en cualquier otro caso, el
comprador solo ejereerd su derecho si e ejercerla le retribuye alguna
ganancia. 1sto se explica de una manera téenica con ¢l llamado Valor

intrinseco de un Call,

Solo se ejercera el Call si el valor intrinseco de la opcion es mayor a
cero, si no fuera asi. entonces el comprador (Posicion Larga) preferira
no cjercer su derecho perdiendo dnicamente fa prima que se pago, esto
¢s obvio porque ¢l comprador no tendria que cjercer el derecho que le
otorga el Call si ¢l precio del bien subvacente se encuentra mas barato
en el mercado de como se establecio en el precio del ejercicio. s
decir, el Call vale algo para el adquirente tnicamente si el precio de
mercado de laaceion, ST, es mayor que el precio del ejercicio, K. De
una manera grafica se observa que el valor de un Cali en la fecha de

vencHento es:

[



0 st ST -2 = K Eneste caso el inversionista no
CT= ejerce su Call.
ST-Ksi ST>K ElCall s se ¢jerce.
0

CT= max]0,ST-K]

Con este andlisis del Valor intrinseco se ticnen 3 posturas en lo que
respecta a las Opetones tipo Call:

Out-of-The-Maney. (Fuera-del-dinero). En ¢l caso de una opcion de
compra, Call, siempre que ¢! precio de mercado de la accion esta por
debajo del precio de ejercicio. ( St<K ).

At-The-Money. (En-el-dincro). Si el precio de la accion en el
mercado es igual al precio de cjercicio de la Opeion Call. (St=K).
En cualquiera de estos dos casos ¢l Valor Intrinseco de la Opceion cs
Cero, por lo tanto, no convienc ¢l cjercicio del Call.

In-The-Money. (Dentro-del-dinero). En el caso de una opeion de
compra, Call, cuando el precio de mercado de la accidn se encuentea
por arriba del precio del ejercicio. (St~ K ).

Habria  que mencionar que estos 3 términos no se  aplican
exclusivamente a opeiones en la fecha del vencimiento, como cjemplo
tendriamos que se habla de un Call En-cl-dinero cuando se compra un
Call cuyo precio de ejercicio es igual al precio spot del bien

subyacente en ¢l momento de la compra.
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1.9.2. Opcion_Tipo Put,
Al estudiar o una Opcion de Venta (Put), se deberd determinar la
diferencia que existe en el Valor intrinseeo de un Put con el de un

Call. 1 Valor intrinseco de un Put al vencimiento se denota PT.

0 si ST K Elinversionista no cjerce el Put
P - K- ST si §1<=K Se ejerce el Put.
0
P max [ 0, K- ST |

lLa manera en como se analiza al Valor Intrinseco de un Put es similar

ala hecha en un Call sélo gue:

St K = ST, entonces ¢l Put se encuentra In-the-money (Dentro-del-
dinero). La Opcion se ejerce ya que el inversionista tiene ¢l derecho de
vender al emisor a un precio mayor del que se encuentra en el mercado
el bien subyacente;

Si ¢l precio de ejercicio es menor que el precio de mercado, K < ST,
entonces ¢l Put se encuentra Qut-the-money (Fuera-del-dinero) y la
Opceion no se ejeree;

Y por ultimo, si el Put se encuentra At-the-money (En-cl-dinero) es
porque el precio del cjercicio es igual al precio de mercado de la

accion al vencimicento K = ST
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3.4.10. Diagramas de Pagos para Opeiones. (13)

Los dingramas de pagos relacionan dos cosas: el precio del bien
subyacente, ST, (acciones, petroleo, ete.) y las ganancias (en posiciones
largas) o pérdidas (en las posiciones cortas), G/P, de la opcion en la
fecha de vencimicento, también se incluye el valor intrinseco de fa Opeion
asi como ¢l valor que se pagd o se recibio por Ta prima de la opcion,

segun sca ¢l caso.

3.4.10.1. Diagrama de Pago Basico de un Call.

G T

u . / » o
l" ST K+ L
(Punto de rquilibeio)
€~

i
Qut.the-noney I -the-money

At-the-money

Diagrumu de P'agos y Extudo de un Call Vasicidn Lurga

En la grifica se puede observar que si ¢l precio de la accion, ST, en la
fecha de vencimiento es menor al precio de ejercicio, K, entouces fa
opcidon no tiene ningn valor, la opeion expira Fuera-del-dinero y ¢l
adquirente del Call pierde €, lo que pago por la opeion. Si por el
contrario, ¢l precio de mercado de la accion estuviera por arriba del
precio de ejercicio, entonces la opeion tiene valor, esta Dentro-del-
dinero, y se puede comprar la accion a K. siendo que su precio de
mereado es mas alto. Ahora bien, no se obtiene el beneficio de todo el

valor intrinseco cuando el precio de la accién, ST, es mayor que K,
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debido a que se tuvo que pagar una cantidad C al principio de la
operacion (por estarse considerando valores de dinero en diferentes
ticmpos se debe considerar el valor del dinero en el tiempo a una
determinadi tasa). De esta manera ST-K es el benelicio de ejercer la
opeion (su valor intrinseco), pero el punto de equilibrio es: ST =~K+C
que es donde se recupera el precio pagado por la opecidn; sélo a

.

precios mayores del Punto de Equilibrio ST > K -+ C se obtienen

ganancias reales por haber comprado la opeidn.

Se acaba de mostrar el Diagrama de Pagos de un Call Largo, el
diagrama del inversionista, a continuacion se presenta fa contraparte
del Call largo, ¢s decir ¢l Call Corto. El emisor de un Call recibe 1a
Prima (C) y se compromete a vender ¢l bien subyacente a nn precio de
ejercicio determinado en el contrato, K. Ln la vigencia del countrato,
entie mas alto se encuentre ¢f precio del bien subyacente en el
mercado, mas picrde ¢l emisor con posicion corta, pues tiene que
comprar ¢l bien subyacente en ¢l mercado al precio ST, para a su vez
venderlo a la posicion larga, inversionista, # un precio menor al del
mercado, el precio al que se lo tiene que vender es el precio del
cjercicio, K. Sin embargo, en ¢l caso de que ¢l Call termine Out-the-
money entonees es el emisor el que se resulta beneficiado debido a
que se queda con el importe de fa Prima del Call, ya que el

inversionista no ejercera su Opeion.
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I
At-the-maney

Hepresentacion de un Call Corto

Esta grafica ¢s totalmente simétrica con la posicion farga, ya que todo
lo que gane ¢l inversionista al ejercer la Opeidn, lo perderd la posicion

corta, cmisor,

b valor imrinseco que tiene el emisor al emitir una Opeion de Compra

(Call) ¢s el siguiente:

] si ST <= K [in este caso al emisor no

le ejercen el Call.

c'r= K-STsi ST=>K Al emisor si le cjercen el Call
0
c'r= min | 0, K- ST ]

Como resultado de este anilisis se observa que ¢l valor maximo que
puede tomar un Call Corto al vencimiento ¢s Cero, lo cual ¢s una
posicion en desventija, sin embargo, ¢s por esta razon que ¢l emisor
cobra Ia Prima, ademas que el andlisis de quien emite es que ¢l valor

de Ta accion no subird mis alla ded precio del ejercicio.
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30102 Diaerama de Pago Basico de un Put.

] inversionista que piensa que el mercado ird a la baja (Bear Market)
recurrird a un instrumento que le permita protegerse de una probable
baja en el precio de una aceion o de cualquier otro bien subyacente,
invirticndo de esta manera y anle esta expeetativa en una Opceidn de
Venta o Put. El resubtado de esta inversion es la Posicion Larga de un

Put, su diagrama cs:

G A
i
’.
MaKDP
st e Fyoillbruy
" \l" ——— ST
Sl e Y
|
[ —
! Tn the msoney ut-the-money

AlLle-mnney

Diagramade gy » Estado de un Put Posicion Targa

Este diagrama nos muestra que para aquel inversionista que decida
cjercer la Opcion su ganancia estard limitada al punto 7, ya que el
bien subyacente tendra como precio minimo cero, si este es el caso, la
panancia miasima que tendrd ko posicion larga del Pul sera el

diferencial entre el Precio del ¢jercicio contritado (K) y Cero.
Ll inversionista sélo ejercera su derecho de vender a un determinado

precio del ¢jercicio, en el caso de que el precio al que se encucitra en

¢l mercado ¢l bien sea inferior al que tiene contratado en el Put, ya
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que si en el mercado el precio fuera mayor, no le convendria vender al
precio del ejercicio. De esta manera se tiene que si el valor intrinseco
del Put es In-the-money, St<K, el tencdor de la Opeion ejercerd su

derecho, de otra manera no le conviene.

Dado que al contratar ¢l Put ¢l tenedor debié de haber pagado una
prima, ¢l Punto de Equilibrio para un Put es: St = K - P, sin considerar
el valor del dinero en el tiempo. Si el precio del bien subyacente (St)
es menor que esa cantidad entonees existe una ganancia real al ejercer
la opcion, puesto que ademis de tener un valor intrinseco positivo (en

el Put: max[0, K-ST7) se recupera la inversion hecha por la prima,

Igual que en el caso de los Call, existe la contraparte en los Put,
Posicion Corta del Put, esta parte que es el emisor, recibe una prima
al momento de la colocacion del Put y se compromete a comprar el
bien subyacente, acciones, a un precio mayor del que se encuentra en
¢l mercado, 1o cual hace que ¢l emisor tenga una pérdida contingente
durante la vida del Put, y esta pérdida sera mayor entre mas bajo se
encucntre el precio en el mercado del bien subyacente. A continuacion

se mostrara el diagrama de un Put Corto:

o 4

In-the-muney Vul-thr-uniatied
At the money

Keptosontacion de un Pul Lotta



Como se puede observar en el diagrama la posicion larga ¢s totalmente
simétrica a la corta, ya que to que gana una parte lo pierde la otra;
analizando fa grafica s¢ puede ver que cuando ¢l precio del bien
subyacente ¢s menor al precio del ejercicio (St<K) el Put esta In-the-
moncey, en este caso la posicton larga del Put ¢jercerd su derecho ya
que ticne un valor intrinsceo posilivo, mientras que hay uno negativo
para la posicién corta. Sin embargo, dependiendo de la Prima que el
emisor haya cobrado es posible que esta pérdida no cancele todo el

beneficto que le trajo al emisor el cobro de la misma,

L2 una forma analitica y sin considerar la prima que recibe el emisor,

la Posicion Corta del Put tiene cf siguiente valor intrinseco:

0 si ST> K Al emisor no le gjercen ¢l Put
P = K-STsi ST<=K Silecjercen el Put.
) 0
PT = min [0, ST-K |

Obscrvando este analisis del valor intrinseco que tiene la posicion
corta en un Put se determina que esta parte no tiene posibilidad alguna
de ganar durante |a vigencia de la opeion ni en la fecha de vencimiento
y ¢l inico ingreso que percibe al principio es la prima cobrada por la
Opcion, por lo cual es muy importante ¢l andlisis que se haga para
calcular ¢l precio de las opeiones 6 Prima, ya que éste debe reflejar las

posibles eventualidades que llegue a tener el emisor del contrato.
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Parte HI

3.4.11. Variables determinantes del Precio de las Opeiones. (14)

Como se menciond en la anterior parte, existen diversas variables que
determinan el precio de las Opciones o Primas. Estas ticnen su razén de
ser porque el emisor mediante este cobro, que debe ser analizado
profundamente, asume el riesgo de posibles pérdidas en caso de que la
Opcion sea cjercida. Cominmente la Prima cs fijada en forma conjunta
entre el emisor, posicion corta, y el tenedor, posicion larga; esta Prima
debe ser suficiente para cubrir el riesgo asumido por la posicion corta,

sino luera asi esta parte no asumiria el riesgo.

A lo largo de la historia de las Opciones, el principal problema que han
tenido los inversionistas que afrontar, ha sido el relacionado con la
determinacion de la Prima. Existe una gran variedad de modelos que
intentan cuantificar ¢l valor justo de una Opcion, modelos tanto

empiricos coino tedricos.

Los modelos empiricos s basan cn la premisa de que ¢l mejor modelo
de valuacion de opciones es el propio mercado, e intenta cncontrar
relacion existente entre el precio de las Opceiones y el de sus respectivos
bienes subyacentes. La metodologia utilizada en este tipo de modelos
consiste en "mapear” todos los precios de las opeiones disponibles en cl
mercado con algunas caracteristicas similares y encontrar una relacion

matemitica entre cllos.
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Los modelos tedricos se fundamentan en la bisqueda de la eliminacion
de la posibilidad de Hevar a cabo arbitraje libre de riesgo. El primer
modelo teorico de Valuacion de Opciones fue desarrollado en 1900 por
el matemitico francés Louis Bachelier, modelo basado principalmente en
supuestos estadisticos, como la posibilidad de que los precios tanto de las
acciones como de las opeiones puedan ser negativos y que el precio de
un Call pueda ser mayor que el precio de su bien subyacente, ademas su

modelo no contempla el valor del dinero en el tiempo.

lHubo mas cientificos que levaron a cabo estudios sobre esta materia,
cﬁlrc cllos: Sprenkle (1964), Boness (1964, introdujo en su modelo ¢l
coneepto del valor del dinero en ¢l tiempo, pero ignoro la diferencia en
riesgos entre una accion y una opcion), Simucelson (1965, incorpord en cl
modelo la diferencia en riesgos); sin embargo, todos estos cientificos
manejaban en sus variables parametros subjetivos, lo cual originaba que

estos modelos fuesen poco pricticos.

En el ano de 1973, Fisher Black y Myron Scholes encontraron un
modelo de Valuacion de Opciones Europeas basado en variables
relativamente faciles de observar y cuantificar. El modelo originado y el
cual lleva sus nombre: Black - Scholes, es un modelo analitico que
requiere de cinco variables de entrada: Precio de ejercicio, tiempo al
vencimiento, tasa libre de riesgo, volatitidad de los rendimientos del bien
subyacente y ¢l preciv del bien subyacente. La formula a la cual llegaron
para la valuacion de un Call Europeo, y con la que se puede caleular ¢l

valor presente del valor intrinseco de la Opcion esperado a su
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vencimiento, es decir, el valor presente de $*-K, donde S* ¢s ¢l precio de

la accion esperado en el vencimiento de la Opcion, cs:

¢ = SN(d1) - Ker-it N(d2)
Donde: dl =1n(S/K)+ (r+ Volatilidad™2 /2 )

volatilidad (t)" 172

d2 = d1 - volatilidad (t)y*1/2

S: Precio del bien subyacente en ¢l momento de la valuacion
K: Precio de ejercicio

t: Tiempo al vencimiento (como porcentaje de un afio)

r: Tasa de interés libre de riesgo

In: Logaritmo natural

N(x): Funcion de densidad normal acumulada

El resultado de la formula y su interpretacion seria:

Si un inversionista cjerce el Call en la fecha de vencimiento recibira la
accion a cambio de pagar el precio de cjercicio. Por supuesto, al
inversionista no le convendra hacer esto a menos de que la accion
termine In-the-money. El primer 1érmino de la formula, SN(d1), es igual
al valor presente de la accion si, y solo si, S* (el precio de la accion al
final del periodo de vigencia) es Mayor que K; mientras que el segundo
término, Ke-rtN(d2), corresponde al valor presente del precio de

ejercicio pagado al ejercer 1a opeion si, y solo si, S*>K.

Lo clave dentro del modelo Black-Scholes, fue que supicron simular el

perfil de pagos de una opeion europea siguiendo una estrategia de
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inversion compuesta por una combinacion dinamica, (que va cambiando
a través del tiempo), de acciones ¢ inversion en renta fija, es decir,

encontraron la manera de crear una Opcidn sintéticamente.

Por lo tanto, este modelo implica que el precio pagado por una opcidn
curopea debera ser igual al costo minimo de simular sintéticamente la
opcion durante su vigencia, cvitando de esta manera que se pueda

realizar un arbitraje libre de ricsgo.

! modelo Black-Scholes ha sido el mas utilizado en los Gltimos 20 aios,
sin embargo, es un modelo poco flexible, ya que no funciona
pertectamente en Opeiones Americanas, ademas de que considera que la

tasa de interés permanece constante,

Un modelo de Valuacion de Opciones que ha mostrado  mayor
flexibilidad en el manejo de los supuestos es el Modelo Binomial, ¢l cual
¢s un meétodo numeérico elaborado por John Cox, Stephen Ross y Mark
Rubinstein ¢n 1979, [Este modelo permite valuar a las Opciones
Americanas considerando ademas ¢l pago de dividendos, con él se
pueden valuar opeiones exoticas (exchange options, barrier options, elc).,
permite cousiderar volatilidades, pagos de dividendos y tasas de interés

variables durante la vigencia de la Opcion.

Como se ha mencionado a lo largo de este Capitulo, las variables mis
mportantes que influyen sobre el Precio de ta Opcion ¢ Prima, ya que de
alpuna manera determinan beneficios o pérdidas que pudicran obtener las

partes, son:
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1. Precio de fa Accion ¢ Bien Subyacente ( St),

o

Precio de Ejercicio ( K).
Volatilidad esperada.
Tasa de Interés (v ).

Plazo 0 Tiempo al Vencimiento { T-1).

o v s W

Pago de Dividendos (D).

Para poder determinar los efectos que causan estas variables sobre la
primma, debemos tener como supuesto que no existe la posibilidad de

arbitraje, va que si lo hubiera, ¢l precio determinado no seria el correcto.

Para cjemplificar ¢l caso de que hubiera arburaje supongamos que
existen dos tipos de acciones con precios ignales y que los ingresos que
puedan proporcionar a sus tenedores en un futuro son también iguales. Si
hubicra algin cambio ccondmico que repercuticra en el precio de una de
las acciones, sin alterar los ingresos de ambas, surgiria la oportunidad de
¢jercer arbitraje, en ¢l cual sc obtendrin una ganancia inmediata
comprando la accion barata y vendiendo en corto a la accién cara; al
ejercer de esta manera el arbitraje no hay ninguna necesidad de invertir
alguna cantidad, como seria el caso de una prima, ademéds que esta
operacion no conlleva ningtn riesgo. Sin embargo, al cjercer cl arbitraje,
¢ste ocasionaria que la oferta y demanda se nivelaran a un punto cn

donde ya no fuera posible realizarlo.

Bajo el supuesto de que no existe la posibilidad de arbitraje, a

continuacion se analizardn las variables fundamentales (se les Hama asi



porque en todos los casos nenen mithuencia en el precio de fas opeiones)

que determinan a la Prima de fa Opeion.

Gl analisis de estas variables es diterente en el caso de la emision de un

Call o de un Pat, es por esta razon que se analizaran por separado.



34101 Andlisis de Jas varables que determinan la Prima de un

Call(C).

I. Precio spot del Bien Subyacente. (St )

E} precio de un Call aumenta conforme lo hace el precio del bien
subyacente (mientras mis alto sea St, dejando las demas variables
constantes, mayor scrd C). I Valor intrinseco de un Call esta dado
por St-K, ya que esta diferencia es la ganancia para la posicion larga si
ejerce la opeion: si el precio del bien subyacente aumenta, la posicion
farga estard dispuesta a pagar mas por la Opeidn, ya que aumentd el
valor intrinscco, mientras tanto la contraparte, posicion corta, exigird
una compensacion mayor porque ¢l riesgo de oblener pérdidas
también aumentd. En resumen: Un Call In-the-money es mas caro que

uno Out-the-money. Graficando se obtiene:
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2. Precio de Ejercicio. ( K )

La Prima de un Call disminuye conlorme aumenta el Precio del
Cjercicio. Manteniendo constante ¢l precio del bien subyacente (St),
cuando se liene un precio mayor de cjercicio (K). la posicion larga en

fa Opcion estard dispuesta a pagar menos por clla, ya que disminuye
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su valor intrinseco (St-K): L conwraparte, posicion corta, exigird una
menor compensacion porque cs menos probable que le cjerzan la

Opeion.
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Como s¢ observa en las graficas ¢l Precio de un Call depende
inversamente del precio de ¢jercicio, es decir, mientras mas alto sea cl
precio de ejercicio, dejando las demés variables constantes, menor serd
la Prima de un Call. (1.a Opcion mis cara cs la del Precio del ejercicio

mis barato).

3. Volatlidad esperada.

El Precio de un Call, Prima, aumenta conforme lo hace la volatilidad
esperada del bien subyacente. La volatilidad esperada es una medida
del grado de incertidumbre sobre ¢l movimiento futuro del precio del

bien subyacente,
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En el caso de que un inversionista conservador (adverso al riesgo)
cuente con la accion fisica, esta volatilidad de la accion hace que se
vea alectado negativamente, porgue es mas probable que ¢l precio de
Ja aecion presente grandes [uctuaciones y su precio pueda caer mis de
lo que desea, aunque también puede Huctuar a la alza, sin embargo,
como ¢s adverso al riesgo no toma posicion sobie acciones ue
presenten esta caracteristica. En cambio, un inversionista que cuenta
con una Opeion tipo Call, fa alta volatilidad presentada por un bien
subyacente le conviene, porque si¢' precio del bien subyacente en el
mercado subiera, tendria ganancias ilimitadas, en tanto que si bajara,
lo peor que le ocurrivia seria que no ejerciera Ya opcion y perdiera
tnicamente fa prima pagada. Es por esto que Ja posicion larga de un

Call pagard una prima mayor si la volatilidad esperada es alta,

Yara la posicion corta del Call, emisor, esta mayor volatilidad 1o obliga
a pensar que es mas probable que la Opeidn se cjerza, y es por esta
misma causa que exigird una Prima alta,
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4. Tasadeintercs. ()

EF precio de un Call, Pama, aumenta conforme o hace Ja tasa de

interes.

Un ioversiomsta que desee invertir en un determinado bien puede
hacerlo en el momento, es decir, adquirirlo hoy y venderlo en cuanto
lo determine. o bien, puede adquirir un Call en donde adquicre ¢l
derecho de comprar ¢l bien en un {uturo y por ¢l momenlo no
desembolsar din2ro alguno y este dinero invertirlo a una tasa libre de
riesgo. esto titimo es una ventaja que ofrece el Call en contra de hacer
unit inversion al dia "cero”. Es por esta razon que fa posicion larga del
Call, inversionista, estard dispuesto a pagar un precio mayor por el
Calt cada vez que la tasa de interés aumente, ya que esta posicion esti

teniendo un beneticio desde el dia "cero”.

La contraparte, posicion corta del Call o emisor, al llevar a cabo el
contrato debe de invertiv en dicho bien subyacente, lo cual le origina
que desde el dia "cero” deje de ganar dinero por el desembolso que
implica esta adquisicion, es por esta razon que esta posicion exigiri
una mayor Prima a medida que aumenten las tasas de interés en el
mercado. De manera grafica se puede decir que dejando las demas

variables constantes: st rl>12, entonces C1>C2

5. Tiempo al vencimiento. (1-1).

La Prima de un Call disminaye conforme sea menor ¢l tiempo de vida
de una Opeion al vencimicnto. Como ¢l tiempo al vencimiento s el

periodo de ticmpo que le queda a cualquier Opeion, mientras mas



tiempo le quede a un Call es mas probable que ¢l precio del bien
subyacente  tenga  Mluctuaciones o volatilidad, aumentando  la
incertidumbre sobre ¢l precio que tenga este bien al vencimiento, lo

cual ocasiona que ambas partes fijen un precio mayor del Call,

La variable que al momento estamos analizando es muy importante, ya
que si el Call estd a punto de vencer, el Gnico valor que tiene es su
valor intrinscco. Entre mas tiempo falte para el vencimiento de la
Opcion intervicnen todas las otras variables y se tienen mayores
posibilidades de aumentar el valor intrinseco. Fsto tltimo es lo ue
conforma ¢l vitlor en el tiempo de la Opeion.

Valor sn A

o tewpo
de b Opaion

\ .

: - »
I " Disyalvencimiento

Como se puede observar en la grifica, el valor del Call disminuye
accleradamente conforme se acerca la fecha de vencimiento, quedando

como Unico valor, el valor intrinscco de Call.

6. Dividendos en efectivo. (D)

El precio de un Call, Prima, disminuye conforme aumentan los
dividendos que pague la accion subyacente durante la vigencia de la

Opcion.



a)

b)

Para aclarar To anterior, se debe de considerar el impacto que tiene ¢l
pago de un dividendo e efectivo sobre el precio de mercado de una
accion. St un inversionista compra hoy una aceion esperando que ¢l
dia de maiana le pague un dividendo, y dste altimo si lo recibe,
entonces podria vender esa misma accion obteniendo una ganancia,
siempre y cuando el precio al que lo venda junto con el dividendo
recibido sea mayor al precio al que adquitid la accion.  Esto
ocastonaria que al dia "cero™ la demanda de dicha accién sea grande,
(generando que ¢l precio de mercado aumente) y el dia en que la
accion se vendiena la oferta aumentara (precio de mercado disminuye);
esta oferta y demanda harian que ¢f precio del mercado se equilibrara
hasta que sea igual el precio al cual el inversionista comprd y la
ganatieia que obtuvo por el dividendo junto con lo obtenido por la
vent Por lo tanto, en ausencia de oportunidades de arbitraje en el
mismo momento que se dé un dividendo en ctectivo, el precio del bien

debe disminuir en la misma cantidad del dividendo decretado.

Yara comprobar que la Prima de un Call debe disminuir cuando la

accion paga un dividendo (13) se tiene tres maneras de hacerlo:

Si quien emite el Call comprara la accion subyacente antes de que
venza ¢l contrato podria cobrar el dividendo decretado, dejando sin
oportunidad de cobrarlo al inversionista, posicion larga; ante csta
situacion ambas partes acordarian una prima menor.

Viéndolo desde la perspectiva del precio del bien subyacente, si éste
cie (por haberse pagado un dividendo), también se ve disminuido el

precio de la Opeion o Prima.
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¢) Stseanaliza en relacion con ¢l tiempo al veneimiento y los dividendos
posibles decretados, a medida que ¢l tiempo al vencimiento es menor
hay mis probabilidades de que se deerete un dividendo, por o que

disminuyc la prima que se cobra.

3.4.11.2. Andlisis de tas variables para determinar la Prima de un

Put ().

[. Precio spot del Bien Subyacente. ( St)

El precio de un Put disminuye contorme aumenta ¢l precio del bien
subyacente. Ya que el valor intrinseco de una posicion larga en un Put,
inversionista, es K - St en la medida en que el precio del bien
subyacente aumente, esta posicion deseara pagar menos por ¢l Put ya
que su valor intrinseco se ve disminuido. La contraparte, posicion
corta, exigird una prima menor ya que perderda menos dinero aunque la
opcion se encuentre al vencimiento In-the-money, o bien si se
encuentra Out-the-money no le ejercerian ¢l Put - porque al
inversionista no le convendria. Al igual que en un Call, es mas caro un

Put In-the-money que un Put Out-the-money.

.
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En fas griticas se puede observar que el precio de un Pat (1) depende

inversiamente del precio del bien subyacente.

2. Precio de Ejercicio. (K)

La Prima de un Put aumenta conforme awmenta ¢l Precio de Ejercicio.
Cuando el Precio del cjercicio (K) aumenta, la posicion larga,
versionista, estard dispuesta a pagar mis por ¢l Put ya que se ve
aumentado su valor intrinseco. en tanto que la posicion corta, exigira
una mavor compensacion porque ¢s mas probable que le cjerzan la

Opeion,

! .\'l=
\ |
]

Como se observa en las graficas, mientras was alto sea el precio de
ejercicio. degando Lis demds vanables constantes, mayor serd o precio

que se pagard por el Pat.

o



3. Volatilidad esperad.

1 Precio de un Put, Prima, aumenta conforme lo hace la volatilidad
esperada del precio del bien subyacente. Ante un bien subyacente con
una volatilidad alta, a la posicion larga le conviene ya que tendra
mayores posibilidades de ganar mas entre mas baje el precio del bien,
por lo que eslaria dispuesto a pagar una Prima alta, por ¢l contrario, lo
peor que e puede ocurnr es que el precio del bien aumente tanto que
le provocara no ¢jercer el Put. En cuanto a la posicion corta, emisor, al
tener mayor incertidumbre en el pwecio futuro del bien hay mas
posibilidades de que el Put quede In-the-money por lo que exigira una

mayor [)l'ilnilA
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A4, Tasa de uterés. (1)

La Prima de un Put disminuye conforme aumenta la tasa de interds.
Debido a que la posicion Targa de un Put deja de recibir los flujos
posibles por la venta inmediata del bien y por lo mismo, deja de ganar
intereses sobre este flujo, eatoncecs estard dispuesta a pagar un precio

menor por el Put sies que las tasas de interés avmentan. La posicion

9l



corta, en cambio, debido a que un awnento en las tasis de interés le
haria disminuir el valor presente de las posibles pérdidas futuras estard
dispuesta a reabin une canndad menor por Iy prima. De manera
grafica se puede decir que, dejando las demis variables constantes:

storl=rd, cntonees P2

5. Tiempo al vencumiento. (T - 1)

La Prima de un Put disminuye conforme lo hace el tiempo al
vencimiento de vna Opeidn. Sin embargo este andlisis depende de
otros dos Tactores. ya que la Prima de un Put baja en relacion con la
tasa de intercs (si ¢sla aumenta) y entre mayor tiempo franscurra antes
de recibir la cantidad por la venta menor seri su valor. El otro factor
que influye es la volatilidad esperada, en donde la prima de un Put
aumenta debido a que entre mas tiempo tenga de vida la Opeion es
mis  probuble gue el precio del bien subyacente sufra grandes

modificaciones.

6. Dividendos en efectivo. (D)

La Prima de un Put aumenta cuando la accion paga dividendos en
electivo. La posicion larga del Put al tener el bien subyacente cobrara
el dividendo decretado, por lo tanto. la posicion corta no recibira este
beneficio, es por esta situacion que se acordara que el precio del put
aumente cuando existen dividendos en efectivo. Ademas, esto se
conlirma con ¢l heeho de que al decretar un dividendo el precio de la
accion disminuye inmediatamente, por lo que ante csta situacion
tambicn se acuerda un precio mayor del Put. Ligando este andlisis con

¢l Tiempo al vencimiento. entre mayor periodo de tiempo exisla para



cjercer ¢l Pt mayor es el precio de dste, ya que hay mayores

prohabilidades de que se decrete un dividendo en clectivo.

Con esto se termina el analisis de las vanables fundamentales que

itervienen ¢n ¢l Precio. Prima, de un Call o de un Put. De una mancera

mits grafica se presentan cestas variables y como afectan a dicha Prima.

Variables Fundamentates Call Put
Precio Bien Subyacente (St) | Aumenta Disminuye
I’recio de Ejercicio ( K ) Disminuye Aumenta

e Nolatitidad Aumenta Aumenta
. Fasadeinteies (1) __Aumenta Disminuye
Trempo al Vencimiento (T-1) | Disminuye (si disminuye ¢l | Disminuye (si disminuye el
e tiempa) tiempo)

Dividendos en efectvo (D ) Disminuye Aumenta
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Capitulo IV

ESTRATEGIAS CON OPCIONES

Después de haber analizado en el capitulo anterior algunos conceptos
bisicos para operar Opciones, haber determinado cual ¢s el valor
intrinseco para ambos participantes, cudles son los diagramas de pagos
basicos tanto para Calls como para Puts, y por ultimo, cudles son las
variables que determinan a la Prima de las Opciones, a confinuacion se
presentarin aquellas Estrategias que un inversionista puede llevar a cabo

para cubrir su riesgo buscando optimizar sus ganancias.

Ll uso de las Opciones permite disenar estrategias con las misinas y con
otros instrumentos derivados, de tal forma que se acoplen a las
necestdades del inversionista logrando con esto, una clicientizacion en
sus operaciones financieras. ;Como puede el inversionista lograr esta
cficientizacion? A través de una administracion de riesgos (en el caso de
querer proteger su inversion), o bien, a través de la especulacion pero con

mayor informacion,

Bisicamente se pueden tomar 4 tipos de estraiegias de corto plazo con las

Opciones:

(. No cubiertas ( uncovered ).

[

Coberturas ( hedging ).

-

Diferenciales ( spread ).

1. Combinaciones ¢ combination ).
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Cada una de estas estrategias se logran con diferentes combinaciones de

portatolios v tienen un proposito especilico.

4.1, Posiciones no Cubiertas.

[sta posicion consiste en ¢l comprar o vender un Call o un Putl
directamente ¢n el mercado, y sin ningtn otro instrumento comprado o
posicion tomada, dando como resullado posiciones naturales en opeiones
{como aquellas posiciones largas y cortis que sc vieron anteriormente en

un Call o en un Put como Diagramas de Pago Basicos), (1)
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Iste tipo de estrategias requicren que el inversionista tenga unia muy
buena idea de la tendencia general dei mercado, de no ser asi. podria
tener pérdidas ilimitadas ya que constituyen las estrategias mas ricsgosas.
El analisis que se haga del mereado y quién invertiria como resultado de

¢ste es el siguiente:

Mercado a ta alza ( bull market ) --=--- > Posicion corta de un Put,

Mercado a la alza ( bull market ) ------ > Posicion larga de un Call.
Mereado a la baja ( bear market ) ------> Posicion larga de un Put.
Mercado a la baja ( bear market ) ------ > Posicion corta de un Call.

4.2, La Cobertura ( Hedging ).

Ista estrategia con sus dilerentes posiciones, se utiliza para proteger al
inversionista que mantiene una posicion de riesgo o riesgo inherente (ya
seir como posicion larga o como posicion corta) frente a alguna variable

Pinanciera a la que ¢l individuo o empresa esté expuesto.

l.a posicion larga en riesgo inherente se gencra cuando se poseen
acciones o citlquier otro bien subyacente que ¢sté sujeto a movimientos
en sus precios: la posicion corta en riesgo inherente se tiene cuando
existe un bien subyacente que se quiere comprar en el [uturo, como
puede ser una accion vendida en corto o un pasivo que se haya emitido

con antertoridad. (2)

96



Poviunn Las e (i b rentey Porivinn Coorta arsgo Inberente)

Una Estrategia de Cobertura 6 Hedging utiliza la combinacion de la
posicion larga o corta de riesgo inherente, con uno o varios Call, 6, uno o
varios Puts, de tal forma que el inversionista fogra modificar ta posicion
de riesgo a la que se estd expuesto respecto a cambios en el precio del

bien subyacente.
Para lograr cubrir Posiciones Largas en ¢l bien subyacente, porque ¢l
riesgo se liene ante la baja en el precio de éste, la cobertura se logra con

ta compra de un Put 6 la venta de un Call,

Cuando se quieren cubrir Posiciones Cortas en el bien subyacente,

porque el riesgo se tiene ante la alza en el precio de éste, la cobertura se

logra con la venta de un Put 6 la compra de un Call,

Las siguientes coberturas suponen que tas Opelones se compran Al-the-
money, supuesto que se basa en el hecho de que ¢f precio de ejercicio de
fas opeiones (K) sera igual al precio spot del bien subyacente (St) en ¢l
momento en que se hace fa cobertura, Ademas se supondrd que son

Opciones estilo Furopeo por simplificacion,
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4.2.1. Emision cubierta de un Call ( Writing a Covered Call ), (3)

Iista estrategia consiste en suscribir o emitiv un Call cuando se tiene
simultancamente la posicion larga en ¢l bien subyacenie. El emisor,
posicion corta del Call, deberi tener como expectativa que el mercado va
a estar estable o moderadimente a la haja, puesto que la combinacion de
la posteion larga en la accion con el Call Corto emitido, hace que se

genere una posicion que simula un Put Corto: con el portafolio resultante

se erea un Put Corte Sintélico.

A continuacion se muestia el Diagrama de un Pul Corlo Sintético:

G &
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s importante hacer notar que las ganancias estan limitadas al cobro de la
prima. y fas pérdidas estin limitadas a St Esta estrategia supera cl
portafolio de una sola accion mientras ¢l precio del bien subyacente no
aumente mucho; mientras ¢l precio de la accion al vencimiento se

mantenga por abajo de St conviene hacer la emision del Call.

El esquenia de Pagos para ta Estrategia Emision Cubierta de un Call es ¢l

siguiente:
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Fsquema de pagos
T T
0 CST=<=K ST>K
Accion larga -5t ST ST
Call Corto C ] -(ST-K)
Portafvlio - St ST K

4.2.2. Put de Proteccion ( Protective Put ), (4)

Otra forma de proteger una Posicidn Larga de riesgo inherente es usar
esta estrategia. En este caso el inversionista piensa que el mercado va a la
alza, pero quiere limitar sus pérdidas en caso de no suceder su
expectativa. La combinacion de la posesion de la accion con la compra
del Put, Put Largo, simula la posicion de un Call Largo, creandose un

Call Largo Sintdtico. Lo cual trac como resultado pérdidas limitadas al

pago de la prima y ganancias ilimitadas.

El esquema de Pagos para la Estrategia Put de Proteccion es el siguiente:

Esquema de pagos
T T
t0 ST<=K ST>K
Accion larga -St ST ST
Put largo -p K-ST 0
Portafolio -P -5t K ST

Ll precio de Ta accion queda garamtizado porque el Pul da el derecho de

vender a un precio determinado aungue baje ¢l precio de la accion, lo
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que hace que se limiten las pérdidas al haber heeho el contrato del Put'y

haber pagado la prima.

Lf pago final por la estrategia en caso de que ¢l precio subyacente (ST)
se encuentre por debajo del precio del ¢jercicio (K) seri: -P-St+K, pero
como se tiene ¢l supuesto de que K = St, queda como pérdida el pago de

la prima (-P).

Lo que mas beneficiaria al inversionista seria no tener que cjercer la
Opcion debido a que su expectativa de un mercado @ la alza se cumpla
(Out-the-money porque ST > K), ya que tendria ganancias ilimitadas a la
alza. puesto que ganaria la diferencia entre el valor del bien subyacente al
vencunicento (al cual venderia su posicion larga de fa accion), y lo que
tuvo que pagar por el Puty por el bien subyacente en t0. Ll resultado es:
-1i(ST-8t), y debido a que al momento del inicio de 1a opcion K = St,
entonees queda -PHST-K) que es precisamente la ganancia esperada de
un Call Largo Sintético, que es el generado con esla estrategia. Su
representacion gralica es:
s
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e
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Aqui se puede observar que se tienen pérdidas limitadas al pago de la

Prima (-P) y ganancias dnntadas.

dara cjemplificar 4 esta estrategia y mostrar su conveniencia frente al
mantener Gnicamente la posicion farga de una accion, en vez de obtener
un contrato de un Put combinado con esta posicion, se tiene el siguiente

supuceslo:

Se tienen 2 alternativas o cstrategias de inversion ante una accion con
expectativa a la baja, que se requicre venderla después de un plazo
determinado y que al dia de hoy cuesta NS 40.00:

I. Mantener fa posicion larga en la accion, vendiéndola en el plazo
determinado atn cuando el precio caiga por debajo de su precio de
adquisicion,

2. Comprar un Pul tipo curopeo sobre la accion con un precio de
cjercicio (K) de NS 40.00 y cjercerlo en el caso de convenir a la fecha

de su vencimiento.

Ante la alternativa no. 1 ¢l agente de bolsa tendria que vender la accion
para que el inversionista no sufriera mayores pérdidas al Hlegar ¢l precio

de la accion a niveles de por debajo o igual a NS 40.00

Con la alternativa no. 2 ¢l inversionista ticne la opeion de cjercer su Put
si es que al veneimiento el precio de la accion baja de NS 40.00, y de no
gjereerlo en ¢l caso de que ¢l precio de la misma tenga un precio al
vencimiento mayor de NS 40.00, en este ultimo caso, si la accion lego a

un precio de NS 60.00 o} inversionista tiene una ganancia de N$ 20.00
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menos b prima pagada por contratar ¢l Put, Siguiendo el esquema de
pagos se ticne que [ ganancia al no cjercer el Put es de 60-40-5 = |5,

donde -5 ¢s el monto supuesto que se pagd por la prima.
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$.2.5. Call Corto y Put Largo Siméticos. (5)

Fnel caso de tener una Posicion Corta de un bien subyacente (accion),
fas estrategias cubicertas que se gencran seran por el resultado de la venta
de un Put, Put Corto, o la compra de un Call, Call Largo, creandose de

esta. manera un Call _Corto__Sintético 'y un Put_largo Sintético
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I el caso del Pat Largo Sintético e} inversionista compra un Call para
proteger su posicion corta en fa accion ante un mercado que puede ir a la
alza, el inversionista al momento de vender corto ung accion ¢s porque
espera un mercado a la baja, sin embargo, si tiene dudas en la expectativa
inicial, puede protegerse temporalmente con un Call. En el Call Corto
Sintético, las ganancias estdn limitadas al cobro de la prima, las pérdidas
son ilimitadas, ¢l mversionista  s¢ beneficiara  en un mercado

moderadamente a la alza.

Habiendo analizado estas estrategias, a mancra de resumen se tienen

cuatro formulas para derivar Opceiones Sintéticas con las coberturas

(hedgings):
Call Largo Sintético = Posicion larga en accion + Put Largo
Put Corto Sintético = Posicion larga en accion + Call Corto
Call Corto Sintético = Posicidn corta en accion + Put Corto
Put Largo Sintético = Pasicion corta en accion + Call Largo

4.2.4. Estrategias de " Tridngulo de Pagos . (6)

Una estrategia de cobertura o hedge puede involucrar también dos Calls
Cortos contra una posicion larga en la accion. Eslo sucede cuando el
inversionista supone que no va haber mucha variabilidad en precios
(mercado lateral), debido a que el triangulo de pagos (payoff triangle)
que se crea produce ganancias, siempre y cuando, ¢l precio del bien
subyacente no experimente un cambio brusco en su precio, ya sea a la

alza o a la baja.

103



G ?

Posbon lat g

Tents smn
Tt urt -

2 Ve
- \C\ ...... Totenguts e pagos
RO
" ASRINESNIN >
PE 1
a \

\ Fiosklon tesuttante

Hedong com 2 Calts sontoy

En el diagrama se puede ver que el hecho de vender dos Calls tienc una
razon, y ésta es el lograr formar un triangulo de pagos. Cuando se venden
2 Calis con ¢l mismo precio de ejercicio (K), se logra que para aumentos
en ¢l preeto de la accion. ¢l electo de la pérdida se duplica y ya no se
ticne una ganancia limitada a la larga, sino que se obtiene una posible
pérdida para alzas muy fucrtes en los precios, lo cual origina que el
segmento recto resultante tome una pendiente negativa logrando formnar
el tridngulo de pagos. El esquema de Pagos para la Estrategia Hedging

con dos Calls Cortos es el siguicnte:

Esquema de pagos
T T
t ST <=K ST>K
Accion larga -St ST ST
2 Calls Cortos 2C 0 -2 (S§T-K)
Portatolio 2C - St ST 2K - ST

En csta estrategia la mixima ganancia que obtiene el inversionista ocurre
cuando a opcion termina at-the-money (K=St), sin embargo, las posibles
pérdidas son ilimitadas a movimicentos bruscos en cualquier direccion;

aunque para utilizar esta estrategia se menciond anteriormente que se
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espera un mercado estable, lo que aumentaria ¢l rendimicento del

portafolio original.

I:sta misma estrategia pero vista a la inversa se puede llevar a cabo, es
decir, si el inversionista tiene informacion de que un evento puede afectar
mucho ¢ precio de una accién de Ja cual tiene una posicion corta, pero

desconoce si el movimiento serd a la alza o a la baja, puede hacer la

siguiente estrategia: coberturn inversa (Reverse hedge).
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Revurandledge con 2 Cally largos

La parte sombreada en esta estrategia representa pérdidas, siendo la
pérdida maxima e! punto donde se pierden las dos primas sin ganar nada,
que es cl punto donde las opciones terminan at-the-money (K=St),
teniendo pérdidas limitadas a cambios pequeiios cn precios sea cual sei
su dircecion. Sin embargo, a cambios bruscos en ¢l precio de la accion, ¢l
inversionista puede legar a tener ganancias ilimitadas. St se compara la
posicion original del inversionista con la nueva cstrategia, se puede ver
que aumgque ¢l inversionista espera un mercado altamente volitil tiene una

inclinacion a la alza.
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El Esquema de pagos de la Estrategia Reverse-Hedge con dos Calls

largos es ¢l siguienle:

Esquema de pagos
T T
o 1 10 _ST=<=K ST>K
Valor de la Accidn St -ST -ST
2 Calls Largos -2C 0 2 (ST-K)
Portalolio -2C + St -ST ST-2K

A continuacion se mostrard un ejemplo del beneficio de esta estrategia:

Supdngase que se ticne la intencidn de comprar barriles de petréleo, cuyo
precio esti sujeto a grandes cambios dependiendo de la negociacion de la
O.P.L.B. Al dia de hoy el precio por barril es de $ 20.00, para aprovechar
esie preeio se vende en corto el petréleo y al mismo tiempo se compran
dos Calls con un precio de ¢jercicio (K) =20.00 cada uno y con una

prima de $ 2.00 por Call.

Si el precio del petréleo baja a $ 15.00 por barril, las opciones no se
¢jercen y el inversionista ticne una ganancia, por la posicion corta en ¢l
petroleo, que a precios a la baja en ¢l petréleo representa ganancias. Lo
cual, siguiendo el esquema de pagos es:

GP=-2C+8t-ST=-4+20-15=1

En esie cjemplo de la Estrategia Reverse-Hedge se determina que cl
punto de equitibriv es de $16.00 para el inversionista con movimientos
de precios a la baja. De esta manera los precios en el mercado, o precios

spot, por debajo de $16.00 tracran ganancias para ¢l inversionista.
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Para movimicntos de precios a la alza, ¢l punto de cquilibrio es de

$2:.00 a partir del cual se oblienen ganancias ilimitadas.

Si se toma el rango de precios entre $16.00 y $24.00 y se supone que el
precio fuera de $18.00 6 $22 00, manteniendo K=51=20.00 y C=2.00, ¢l

resultado de cste esquema de pagos seria una pérdida de:

Para el precio spot de $18.00 (ST<K): Para el precio spot de 822,00 (ST>K):

G/P =-2C +St-ST G/P=-2C +S1+ST- 2K
GIP = -4 420~ 18 =-2 GIP = -4 + 20 +22 - 40 = -2

L.a pérdida maxima para el inversionista, como ya se explico, resultaria
cuando ¢l precio del petroleo se mantuviera constante en $20.00, asi la

pérdida neta seria de:

G/P=-2C+8St-ST

G/P = -4 +20-20=-4  Estcresultado os el monto de la prima pagada por 2 Calls.

Como conclusion a este ejercicio se puede decir que fuera del rango $16

a $24, el mversionista obtiene ganancias con esta cstrategia.

Si el precio del petréleo sube a $ 26.00 (ST > K):
G/P =-2C + St + 8T - 2K
G/P = -4 + 20 + 26 - 2(20) = +2

Si no existiera la estrategia Reverse-hedge, no habria la flexibilidad
necesaria para que el inversionista tomara la decision de invertir su
dinero de acuerdo a la infurmacion o andlisis del mercado que esta

estrategia requiere.
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Las 2 estrategias mencionadas, Hedging con 2 Calls Cortos y Reverse-

Iedge con 2 Call Largos, pueden simularse de la siguiente manera:

o Si hay expectativas de cambios bruscos en precios y con una posicion
larga cn ¢l bien subyacente se crea una nueva estrategia comprando 2
Puts: Hedge con 2 Puts Largos.

« Si hay expectativas de que el precio no varic y se cuenta con una
posicion corta en ¢l bien subyacente se crea una nueva estrategia

vendiendo 2 Puts: Reverse Hedge con 2 Puts Cortos.

L.os resultados de ¢stas estrategias son exactamente los mismos que con
fas 2 anteriores, y éste se muestra en los siguientes diagramas:
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4.3, Diferenciales { Spreads ).

A los Diferenciales se les define como una combinacion de dos o mas
Opciones pero del mismo tipo, ya sea Call o Put, con diferente precio de
cjercicio (K), o con diferente fecha de vencimiento. Dependiendo del

tipo de spread unas opeiones son compradas y otras son vendidas.
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Resumen  de  Estrategias  Dilerenciales Horizontales,  Verticales v

Diagonales. (7)

Los Spreads mas comunes son el Spread Horizontal y el Spread Vertical,
En cl Spread Vertieal una opeion es comprada y otra vendida, ambas
sobre el mismo bicn subyacente, con la misma fecha de vencimiento,
pero con diferentes precios de gjercicio.

En el Spread Horizontal una opcion es comprada y otra vendida, ambas

sobre ¢l mismo bien subyacente, con ¢l mismo precio de ejercicio, pero
distintas fechas de vencimiento, ¢sta Gltima caracteristica ocasiona que

no se puedan representar con una grifica.

La diferencia entre ¢l Spread Vertical y el Spread Horizontal es que en el
vertical se buscan beneficios via diferencial de precios de ejercicio (K), y
en ¢l horizontal se buscan por el diferencial en las fechas de vencimiento

(T -1)ylo (T2 -1).

En el Spread Diaponal una opceidn es comprada y otra vendida, ambas
sobre ¢l mismo bien subyacente pero con diferentes precios de ejercicio y
diferentes fechas de vencimiento. Al ignal que la estrategia Spread

Horizontal, ésta no puede ser graficada por tener distinta fecha de

vencimiento.

Cada una de estas estrategias diferenciales (Spreads) tienen una version
distinta dependiendo de la expectativa que se tenga del mercado, ya sea

mercado a la alza (Bullish) o bien mereado a ta baja (Bearish).
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Las estrategias que surgen por estas tendencias, asi como  sus

caracleristicas principales son:

« Spread Verticat Bullish: se crea cuando la opeion comprada tiene un
menor precio de cjercicio (K) que a vendida.

« Spread Horizontal Bullish: se crea cuando la opcion comprada tiene
mayor lfecha de madurez que la vendida.

« Spread Diagonal Bullish: la opcion comprada tiene el precio mas

bajo y la fecha de vencimiento mayor que la opeion vendida.

En el caso de tenee expectativas de un mercado a la baja, Bearish, cada

una de las posiciones anteriormente mencionadas se invierten.

Se ha hecho una aproximacion del como serian las graficas y ¢l perfil de
pagos del Spread Horizontal Bullish y del Bearish, ya que su
gralicacion s¢ vuelve muy dificil por contar con diferentes fechas de

vencimienlo:
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Debido a la dificulad de analizar los Spread Horizontales y Diagonales
por no tener misima fecha de vencimiento, se analizara con profundidad a

la strategia Spread Vertical,

4.3.1, Spread Vertical.

Como se apuntd en cl resumen de las Estrategias Dilerenciales, los
Spread Verticales involucran posiciones con ¢l mismo tipo de opcién,
misma fecha de vencimiento, mismo bien subyacente, pero tienen

diferencia en ¢l precio de ejercicio.

4.3.1.1. Spread Vertical Bullish. (8)

Esta estrategia se construye para aprovechar las expectativas que tiene
un inversionista de un mercado alcista (Bullish), annque prefiere
limitar sus pérdidas si estas expectativas no ocurren, de ahi que esta
estrategia resulta ser una buena posicion si ¢l inversionista quiere
permanceer  dentro  del wmercado pero no esta seguro de  sus

expectativas optimistas.

Hay que recordar que este tipo de eswrategia se forma cuando la
Opcion comprada, Call Largo, tienc un precio de ejercicio (K1) menor
que el precio de cjercicio (K2) de la Opeion vendida, Call Corto. Esta

esirategia se representa de manera grifica como sigue:
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El valor final del portatolio depende de la relacion de los dos precios

de cjercicio (K1 y K2) con ¢l precio spot del bien subyacente en la

fecha de vencimiento de las opeiones, esta localizacion puede tener 3

posiciones: ¢l precio spot puede encontrarse por debajo de los dos

precios de cjercicio, puede encontrarse en medio de éslos, o bien,

encontrarse por arriba de los mismos.

LF esquema de pagos del Spread Vertical Bullish es ¢l siguiente:

Esquema de pagos
T T T
10 ST <= K1 K1 <ST <= K2 ST > K2
Call Largo, Ki -Ci 0 ST -Ki ST-Kt
Call Corto, K2 C2 0 0 - (ST - K2)
Portafolio | €2- (1 0 ST - Kt K2-KlI

La desventaja de csta estrategia es que limita las posibles ganancias,

ya que como se observa en el esquema de pagos, fa méaximo pago

puede ser K2 - K1 de vencimiento atn y, cuando ¢l precio esté muy

por arriba de K2, Sin embargo,

ademas se tienen los ingresos




obtenidos por Ta venta del Call, To cual compensa la prima pagada por

el Call Largo.

El diagrama preseatado cn esta estrategia nos presenta un precio spot
del Bien Subyacente que s¢ encuentra en medio de los dos precios de
cjercicio, sin embargo, como se aprecia en cl esquema de pagos hay

tres posibles valores del Portafolio.

A continuacion sc presenta el Andlisis del Esquema de Pagos del

Spread Vertical Bullish:

En el 10 se compra un Call teniendo que desembolsar la prima (-C1),
al mismo tiempo se emite un Call del cuat se recibe C2.

Al momento del vencimiento:

St el precio spot (ST} ¢s menor a K1 (por 1o tanto menor a K2), lo que
pasa con ¢l Call Largo es que no se ¢jerce, ya que en el mercado se
puede obtener ese bien subyacente a un precio menor que ¢l precio de
¢jercicio; o que sucede con el Call Corto es que quien lo emite no
tendra que desembolsar nada ya que su contraparte, posicion targa, no
le cjercera fa Opcidn, es por esto que el resultado final de este
portafolio cuando ST<=K1 es:

(C2-C1 )+ 0= Rendimiento

Si el precio spot (ST) se encuentra entre KI'y K2, el Call Largo si serd
ejercido ya que tiene un valor intrinseco positivo para ¢l inversionista,
Posicion Larga, de: ST-K1; sin embargo. ¢l Call Corto por tener un

precio de ejercicio (K2) ain mavor a ST no serd ejercido por la



contiaparte.  dando  de esta mancra un Portatolio  final  para
Ki<ST= K2 de:

(C2-C1) +ST-KI = Rendimiento

« Siel precio spot (ST) es mayor a K2 (por lo tanto mayor a K1) el Call
Largo sigue manteniendo un valor intrinseco de ST-K1, pero al ser ya
mayor ST que K2, ¢l Call Corto si tiene un valor intrinseco para la
contraparte, posicion larga, por lo que si le cjercerdn la opcidn al
emisor del Call. Posicion corta, teniendo ¢ste que comprar en cl
mercado un bien subyacente con un precio mayor al que se establecio
en ¢l contrate (K2), con lo cual ¢l emisor del Call tiene un valor
intrinseco negativo de: «(ST-K2). El portafolio final para ST>K2 es:

(C2-Cl)ye | (ST-K1) + («(ST-K2))] = Rendimiento
(C2-Cl)-K1+K2=R ¢ (C2-Cl)+K2-Ki=R

4.3.1.2. Spread Vertical Bearish. (9)

Ias posiciones en ¢sta estrategia son opuestas a las del Spread Vertical
Bullish ya que la expectativa que se ticne del mercado es a la baja,
Cabe recordar que esta estrategia se conforma cuando la Opeion
vendida tiene un precio de cjercicio menor que la Opeion comprada,
es por esto que en esta estrategia la emision del Call por parte del
inversionista conlleva un mayor cobro de prima puesto que se vende
un Call con un precio de ejercicio bajo y dentro-del-dinero (in-the-
money ), en tanto que ¢l pago por la opeion comprada es menor puesto

que es una opeion fuera-del-dinero (out-the-moncey).
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Como se observa, con esta estrategia se tienen ganancias y pérdidas
limitadas ante ta expectativa de un mercado a ta baja, si resulta ésta es
cuando se puede ganar el monto maximo. El :squema de pagos de esta

estrategia es el siguiente:

Esquema de pagos
T T T
1) ST == K1 K1 <871 <= K2 ST>K2
Call Corto, K Cl 0 -(ST-K1) -(ST-K1)
Call Largo, K2 -C2 0 0 ST -K2
Portalolio Cl-C2 0 Kl -ST K1 -K2

Con esta estrategia se puede pensar en una réplica de una posicion
corta en la accion, sin embargo, con esta estrategia se utiliza ¢l spread
para limitar los cambios extremos, y como resultado se sacrifican

ganancias y s¢ limitan pérdidas en un mercado a la baja.

tgual que en el caso de un Spread Vertical Bullish se ticnen 3 posibles
posiciones del precio del bien subyacente al momento del vencimiento

en relacion con los precios de ejercicio.




A continuacion se presenta el Analisis del Esquema de Pagos del

Spread Vertical Bearish:

En el t0 se emite un Callt recibiendo como prima a Cl, al mismo
tiempo se compra un Call del cual se tiene que desembolsar -C2.

Al momento del vencimiento:

Si ef precio spot (ST) es menor a K1 (por lo tanto menor a K2), lo que
sucede con el Call Conto es que quien lo emite no estard obligado a
hacerlo efectivo ya que a su contraparte 1o le conviene porque en e
mercado puede obtener ese bien subyacente a un precio menor, ¢l
valor intrinseco de este Call Corto es Cero, Para el Call Largo cuando
sucede que el precio spot ¢s menor a K1 tampoco tiene un valor
ntrinseco para el inversionista O posicion larga, de ahi que el valor
final de este portafolio cuando ST<=K1 ¢s:

(CI-C2)+0= Rendimiento

Si el precio spol (ST) se encuentra entre Ki y K2, ¢l Call Corto ya
ticne un valor intrinseco para la contraparte de quien emitid ese Call,
es por esto que el emisor tendrd que comprar en el mercado un bien a
un precio mis caro que ¢l establecido en el contrato Call, ¢f valor
intrinsceo para el emisor del Call es: -(ST-KI). En el caso del Call
Largo todavia no presenta ¢ste un valor intrinscco; dando de esta
manera un Portafolio final para K1<§T<=K2 de:
(C1-C2)-ST + Kl =Rendimiento
0 (C1-C2)y+KI-ST=Rendimiento
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Si el precio spot (ST es mavor a K2 (por lo tanto mayor a K1) el Call
Corto sipue mantentendo i valor intrinseco de -ST-K 1 para ¢l
emisor, en cambio el Call Largo ya presenta un valtor intrinseco debido
a que en of mercado se encuentra mas caro ¢l bien subyacente que ¢l
precio de ejercicio estableerdo en ¢l contrato, el valor intrinseco
presentado para el Cull Largo est ST-K2. Ll portalolio final para
ST>K2es: .

(Cl-C2)+ | -(ST-KH)+(ST-K2)| = Rendimiento

(CY-C2)+KI -K2= Rendimiento

4.3.2. Spread Butterly ( Dilerencial Mariposa ) (10)

Esta estrategia no presupone alzas o bajas en ¢l mercado, sino que su
expectativa es de mercados laterales estables o totalmente inestables. El
Spread Butterfly ticne una version corta y una larga, para la creacion de

cualquicra de ellas se necesitan 4 opciones,

4.3.2.1. Spread Butterfly Largo.

Este diferencial necesita de dos opeiones compradas (Calls Largos)
cada una con un precio de gjercicio distinto, y al mismo tiempo se
hace una veata de Calls (Calls Cortos) por cada una que se compid,
esta enision de Calls requiere de un precio de ejercicio igual para cada
unu. Fnoesta estratepta se busea que el precio de ejercicio de las
opeiones tomadas en corto. Calls Cortos, sea cercano al precio de
mereado del bien subyacente al inicio del contrato (ST). Si se toma

esta posicion, solo se obtienen wanancias si el precio del bien al



momeito del vencumento se manticne dentro del rango de los precios
de cjerercio de fos Calls largos. y mientras mayor sea este rango,
mayores son las posibilidades de ganancia para el inversionista. Este
Spread se constdera como una estealegia neatral, puesto que para
obtener utilidad se espera que ¢l precto permanezea con poco cambio
para Hegar a obrener el maximo de ganancias, de ahi que esta

estrategia puede servirle @ un mversionista que tenga informacion

sobre [ estabihidad del precio de mercado del bien subyacente.
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A manera de resumen los resultados de esta posicion son: se tendra la

posibilidad de obtener ganancias en ¢l rango de precios K1 - K3, asi

como perdidas limitadas si hay variaciones de precios fuera de éste. El

esquema de pagos de un Spread Butterfly Largo es el siguiente:

Esquema de Pagos

! I T T
R T R (1 K1 <ST <= K2 | K2<8T==Kk3 | ST > K3
ll Largo, K1 ¢l ST-K1 ST-KI ST-KI
2 Calls Cortos, K2 202 0 2AST-RY) | -2ST-K2)
Call Lareo, K3 l -3 () 0 ST -R3
Portatolio | 202-C1-C3 ST-KI JK2-KI-ST | OK2-K3-KI
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Al inicio de fa operacion la suma obienida de las opciones vendidas
(Calls Cortos) ¢s menor que la de las opeiones compradas (Calls
Largos), ya que de lo contrario, sicmipre se tendrian ganancias

ocasionando con ello posibilidades de arbitraje.

En la tabla se puede observar que exislien 4 posibilidades de
localizacion del precio spot deb bien subyacente en relacion a los
preeios de ejercicio al vencimiento (ST). de ahi que es necesario llevar

a cabo un andlisis de cada una de las posibles posiciones de ST.

Anilisis del Esquema de Pagos del Spread Butierfly Largo.

En el 10 se compran 2 Calls teniendo que pagar las primas
correspondientes (-C1 y -C3), al mismo tiempo se emiten (venden) 2
Calls con igual precio de ejercicio, K2, recibiendo una cantidad por
dicha emision, lo cual esta representado por 2C2,

Al momento del vencimiento:

Si el precio spot (ST) es menor a K1 tracria como consceuencia que la
Posicion Larga de la Opeion, asi como la Cortit no se cjercieran, ya
que hay en el mercado ta posibilidad de obtener ese bien subyacente a
un precio menor que el establecido en ¢l contrato de cada Cail Largo y
del Call Corto. Con lo cual para ambas posiciones ¢l valor intrinseco
es Cero. El valor linal de este portalolio cuanlo 1=K | es;

(2C2-CI-C3)+0 = Rewdimicnto
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Si el precio spot del bien subyacente al vencimiento (§T) se encuentra
entre K1y K2, ocasionaria que ¢l Call Largo cuyo precio de ejercicio
se establecio en K1 siose ejerciera por tener un valor intrinseco
positivo para el inversionista que compro ese Call, siendo este valor:
ST - K1, ya que se beneliciaria de fa diferencia de comprar el bien
subyacente a un precio menor (K1) que ¢l precio spot dado en el
mercado; en el caso del Call Largo con precio de ejercicio K3, al ser el
precio spot menor a ¢ste, no cuenta todavia con un valor intrinseco
porque el inversionisla que compro este Call puede obtener el bien a
un precio menor que el precio de cjercicio establecido en el contrato,
K3. Lo que sucede con los 2 Calls Cortos cmitidos por cl
mversionista, es que al ser todavia menor o igual ¢l precio de mercado
al precio de ejercicio (K2) dado en el contrato, su contraparte no lo
obhigaria w gque se hiciera efectivo ¢l contrato Call por no convenirle,
no teniendo un valor intrinseco. Como resultado de cada una de estas
semiposiciones, el valor final del Portatolio cuando K1<ST<=K2 ¢s:
(2C2-C1-C3)+ST-K1+0+0=Rendimiento
0

(202-C1-C3 )+ ST =K1 = Rendimiento

Sicel precio spot (ST) se encuentra entre K2 y K3, los resultados para
ada semiposicion es la signiente:

Call Largo con precio de gjercicio K1, Sigue manteniendo un valor
mtrinseco de ST - K1

Call Largo con precio de cjercicio K3, No fogra obtener todavia un

valor intrinseco positivo debido a que ¢l precio en ¢f mercado del bien
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subyacente se mantiene por debajo del precio de cjercicio eslablecido,
no conviniendo ¢l ejercicio de este Call.
Los 2 Calls Cortos. Al ser el precio en el mercado mayor al precio de
cjercicio establecido, K2, ¢l emisor de este Call se verd obligado por
su contraparte & hacerle efectivo su contrato, teniendo que adqguirir en
el mercado un bien subyacente con un precio por arriba de lo que
establecié como precio de ejercicio, dando origen a un valor intrinseco
de: -2 (ST-K2). El portafolio final cuando K2<§T=<=K3 ¢s:
(202-C1-C3)y+(ST-K1)+ 04 [-2(ST - K2)] = Rendimiento
(2C2-C1-C3)-ST-KI+2K2 = Rendimiento
)

(2C2-Ct-C3)+2K2-K1-ST = Rendimiento

Sio¢l precio spot (ST) es mayor a K3, el resultado de cada
semiposicion es:

Call Largo con precio de ¢jercicio K 1. Valor intrinseco: ST - K.

2 Calls Cortos con precio de ¢jercicio K2. Siguen siendo ejercidos por
la contraparte, de ahi que el valor intrinseco para el emisor es:

-2 (ST-K2).

Call Largo con precio de ejercicio K3, Es hasta este momento cuando
la posicion larga de este Call sc encuentra beneficiada por ¢l aumento
tan importante en el precio del bien subyacente, ante esta variacion si
se ejerce el Call comprado dando un valor intrinseco de: ST - K3, El

valor final del Portalolio cuando ST =+ K3 ¢s:

—_

202-CH-C3y (ST -K1) | -220ST-R)]+{ST-K3) =R

A02-CH-C3 )+ 28T - 25T - K1:2K2 - K3 = Rendimiento

202-CH-C3 ) # 2K2 - K3 - K1 = Rendimiento



1.3.2.2. Spread Bunterly Corto.

El inverstonista que desee tomar esta posicion tiene la expectativa de
que el mercado va a ser muy volatl, aunque fa direccion de la
volatilidad sea incierta. ste spread se forma vendiendo dos Calls
(Calls Cortos) con distinto precio de ejercicio, v al mismo tiempo
comprando dos Culls (Calls Targos) con igual precio de ejercicio, en
donde los precios de ejercicto de los Calls comprados s encuentran
entre los precios de cjereiein de as opeiones cortas o vendidas. Su

diawrama es ¢l siguiente:
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Spread Botterily Cortn

El esquema de pagos de Ta Estrategia Spread Butterfly Corto ¢s el

Portatolio

siguiente:
Esquema de Pagos
| ] .I. .r ,I.
0 IST<=K K2<§T<=K3| ST >K3
Call Corto, K1 cr! ! (ST-KN) | «ST-KD)
2l K2 | -202 ? AST-K2) AST-K2)
Call Corto, K3 | €3 ' } 0 (ST-K3)
| i

Cl+(3-202 0 (ST -K1) K1+ §T-2K2

K3+KI[-2K2
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En este esquema de pagos se pucde observar que la maxima pérdida se
da cuando ¢! precio del bien subyacente permancece constante, lo cual
nos lleva a pensar que siempre se espera que ¢l precio del bien sea
volatil para que haya una ganancia, es decir, que las variaciones en
cualquier direccion en ¢l precio del bien subyacente benefician al

inversionista aungue en forma limitada.

lgual que en el caso del Spread Butterfly Largo, en el Corto existen 4
posibilidades de encontrarse al venciiiiento el precio spot del bien
subyacente, ST. A continuacién se¢  analizaran  estas  posibles

posicionces.
Andlisis del Esquema de Pagos del Spread Butterfly Corto.

En ¢l t0 se Hevan a cabo las siguientes operaciones:

Se emite un Call (Calt Corto) con un precio de ejercicio K1, de ahi se
obticne una prima, denominada C1.

Se¢ compran 2 Calls (Calls Largos) con igual precio de ejercicio K2,
teniendo que desembolsar las primas, - 2C2,

Se emite un segundo Call con un precio de ejercicio K3. obteniendo la
prima 3.

Al iniciar con esta posicion se tiene como resultado: C1 + C3 - 2C2

Al momento del vencimiento:

Si el precio spot (ST) es menor a K. Tanto los Calls emitidos como
tos comprados no tendran ningin valor por no ser conveniente para el

Inverstonista ensu posicion larga. asi- como  tampoco para su
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contraparte ¢l cjercerle el derecho adquivido. 11 valor intrinseco de
estas posiciones es Cero, de ahi que ¢l valor final de este portalolio
cuando ST-2=K 1 es:

{(CH+C3-2C2) ¢ 0~ Rendimicnto

Si ¢l precio spot del bien subyacente al vencimiento (ST) se encuentra
entre K1y K2, el inico Call que tiene un valor intrinseco es aquel que
se emitid con un precio de ejercicio igual a K1, ya que éste al ser
menor que ¢l precio en ¢l mercado. origina que la contraparte del Call
Corto se encuentre beneficiada de esta posicion en ¢l precio, por lo
que obligarit al cmisor, Posicion Corta, a que le venda ¢l bien
subyacente a un precio menor de lo que lo podria comprar en cl
mercado originando esto un valor intrinseco para el cmisor de:
(ST - KN, LD valor final del Portatolio cuando K1<ST<=K2 es:
(CH=C3-2C2) » [ -(ST-KI1) |+ 00 = Rendimiento
0

(C1 +C3-2C2)-ST +KI = Rendimiento

St el precio spot (ST) se encuentra nbicado entre K2 y K3, el resultado
de cada semiposicion es:

Call Corto con precio de cjercicio K1, Valor intrinseco de - (ST - K1),
2 Calls Largos con precio de ejercicio K2. Al ubicarse ¢l precio spot
del bien subyacente por arriba del precio de cjercicio establecido en
los contratos, la posicion larga en el bien, ¢l inversionista, se ve
beneliciada al poder ejercer el derecho sobre sus Calls, teniendo como

resultado de este benelicio un valor intrinseco de: 2(ST - K2).
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Call Corto con precio de ejercicio K3. Al ubicarse ¢l precio spot por
debajo o igual al precio de cjercicio, a la contraparte del emisor,
posicion larga, no e es benéfico cjercer su derecho, de ahi que este
Call no tienc un valor intrinscco. El portafolio final cuando
K2<8T<=K3 cs:

(C1+C3-2C2)+ [-(ST-KI)]+[2(ST-K2)]+0=R,

(C1+C3-2C2)+ ST+ KI1-2K2 = Rendimiento

0

(CH+C3-2C2)+KI+8T-2K2 = Rendimieato

Si ¢l precio spot (ST) se encuentra por arriba de K3, el resultado de

cada semiposicion es:

Call Corto con precio de ejercicio KI. Valor intrinseco: - (ST - K1).

2 Calls Largos con precio de ejercicio K2, Siguen manteniendo un

valor intrinsceco de; 2 (ST-K2).

Call Corto con precio de ejercicio K3. Con este precio en el mercado

del bien subyacente, ¢l emisor se verd obligado a hacer efectivo el Call

que emitid, ya que a su contraparte, posicion larga, le resulta un

beueficio el poder adquiriv el bien a un precio menor del que se

encuentra ¢n el mercado. Ante cste resuttado de beneficio para la

posicion larga, ¢l emisor del Call Corto tiene un valor intrinseco de:

(ST - K3). EI valor ltmal del Portafolio cuando ST > K3 es:
(C1+C3-2C2) + [((ST - K1) + [2(ST - K2)| + [(ST - K3)] = R,
(C1+C3-2C2) 4 28T - 25T + K1-2K2 + K3 = Rendimiento
(Cl1+C3-2C2)+ K3+ K1 -2K2= Rendimiento

125



Cabe mencionar que en las estrategias mencionadas en Jos incisos
43,01, 43,12,y 4.3.2 pueden formarse utilizando en lugar de Calls,

Puts obteniendo de esta manera fos mismos resultados.

1.3.3. Spread Condor ( Diferencial Condor ) (11)

[n la construceion del Spread Condor se necesitan 4 opciones con cuatro
diferentes precios de ejercicio en donde K1<K2<K3<K4, Como en las
anteriores estrategias de diferenciales se cuenta con una version larga y

otra corta.

1331 Spread Condor Largo.

[Esta estrategia es la apropiada para el inversionista que tiene como
expectativa que fa volatilidad del bien subyacente decline pero no de
manera dramatica. Como explicacion geueral de como se construye
esta estrategia se tiene que se necesitan combinar un Spread Vertical
Bullish y un Spread Vertical Bearish, consiguicndo de esta forma que
las opciones vendidas formen un rango de maxima ganancia, limitando

las pérdidas a cambios bruscos fuera de este rango.

La mecanica detallada a sepuir es: primero se compra un Call (Call
Largo) con un precio de ¢jercicio K1, y se vende un Call (Call Corto)
al precio de cjercicio K3, esto da como resultado un Spread Vertical
Bullish, de manera simultanea se vende un Call con un precio de

ejercicio K2 y se compra un Call con un precio de cjercicio K4,
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formando esta operacion un Spread Vertical Bearish. 1istos spreads al
combinarse forman ¢l Spread Condor Largo. Esta estrategia tiene

como resultado la formacion de un rango maximo de ganancias entre

los precios K2 - K3, Su representacion grafica es la siguiente:

El Esquema de Pagos para la Estrategia Spread Condor Largo ¢s el

siguiente:
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Esquema de Pagos

T 1 T T T
N (] ST<=K1 | KI<§T<=K2 | K2<§T<=KJ | K3<ST<=K{ ST>Kd
Call Largo. K -Cl 0 ST K1 ST K1 ST K| ST K|
Call Cotto, K2 C2 0 0 -(ST-K2) «(ST -K2) -(ST-K2)
Call Corto. K3 C3 0 1] 0 -(ST -K3) -(ST-K3)
Calt Largo. K4 - C4 0 0 1] 0 ST-Kd
Porafolio | C2:C3-C1-C4 0 ST-KI K2 -Kl K3+K2-K1-ST | K3+K2-K1-K4

En este esquema de pagos se puede observar que 1a ganancia maxima,
como va se mencionaba anteriormente, se da cuando ¢l precio spot del
bien subyacente al vencimiento del contrato se encuentra en el rango

de precios formado por los Calls Cortos, K2 y K3. En la anterior tabla

s¢ dan 5 posibilidades de localizacion del precio spot del bien




subvacente  (ST==K1; KI<8T<=K2, K2<§T<=K3; K3<ST<=Kd;

ST-K4), por lo mismo se hace necesario su analisis.

Anilisis del isquema de Pagos del Spread Condor Largo.

En el 0 se Hevan a cabo las siguientes operaciones:

Se compra un Call (Call Largo) con un preeio de cjercicio K,
teniendo que pagar por este contrato -C1.

Se emite un Call (Call Corto) con precio de ejercicio K2, obteniendo
de la posicion larga de este Call una prima C2,

Se emite un Call (Call Corto) con un precio de cjercicio K3,
obteniendo | prima C3.

Se compra un Call (Call Largo) con precio de ejercicio K4,
desembolsando -C4.

Al inicio de esta posicion se ticne como resultado: C2 + C3 - C1 - C4.
Al momento del vencimiento:

Si el precio spot (ST) es menor & K1, Ninguno de los Calls ya sca
emitido 6 comprado se ejerceri por no convenir a los intereses de las
partes, con lo cual el valor intrinseco de las posiciones ¢s Cero, de ahi
que cl valor final de este portafolio cuando ST<=K1 ¢s:

(C2+C3-Cl-C4)+ 0= Rendimicento

Si ¢l precio spot al vencimiento (ST) se encuentra entre K1 y K2, el
tnico Call que cuenta con un valor intrinseco positivo es el Call Largo
con un precio de ejercicio Ki. teniendo como resultado que el valor

intrinseco de la posicion Jarga de esta Opeion es: ST - K1. Las demas

128



opciones no cuentan adn con un valor intrinseco. El valor final del
Portafolio cuando K1<ST<=K2 es:
(C24C3-Cl1-C4)+(ST-KI1)+0-+0+0=Rendimicnto

(o]

(C2+C3-Cl-Cd)+S8T-KI =Rendimiento

Si ¢l precio spot (ST) se encuentra ubicado entre K2 y K3, el resultado
de cada semiposicion es:
Call Largo con precio de cjercicio K1. Mantiene ¢l beneficio de ser
ejercido con un valor intrinseco de ST - K.
Call Corto con precio de cjercicio K2. Al situarse el precio spot del
bien subyacente por arriba del precio de ejercicio establecido, la
contraparte del Call Corto, obligara al cmisor a que sc le haga efectivo
el derecho que adquirid con el pago de la prima, es por esto que el
valor intrinseco para ¢l emisor es: - (51 - K2).
Call Corto con precio de ¢jercicio K3 y Call Largo con precio de
cjercicio Kd. Todavia no cuentan con un valor intrinseco positivo ni
para la contraparte del Call Corto ni para la posicion larga del Call
Largo, inversionista. Es por esta situacion que el valor intrinseco de
estas dos  semiposiciones es cero. Bl portafolio final cuando
K2<ST<=K3 es:
(C2+C3-CI1-C4d)+(ST-KIy+[-(ST-K2)J+0=R.
(C2+C3-Cl1-Cd)-KI+K2=Rendimiento
0

(C2+C3-ClI-Cd)+K2-K!t = Rendimiento
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Si el precio spot (ST) se encuentra ubicado entre K3 v Kd, el resultado
de cada semiposicion es:
Call Largo con precio de ¢jercicio K1, Valor intrinseco de: ST - K1,
Call Corto con precio de ejercicio K2. Valor intrinseco; - (ST - K2).
Call Corto con precio de cjercicio K3, Al ubicarse el precio spot en
este rango, ta contraparte del emisor ejercera su Call por encontrarse
beneficiado, dando como resultado que el valor intrinseco para el
emisor es: -(ST - K3).
Call Largo con peecio de cjercicio K4, Con este valor posible del
precio spot del bien subyacente no le conviene al inversionista hacer
efectivo su Call, por lo que su valor intrinseco es cero. El valor final
del portalolio cuando K3<ST<=K4 ¢s:

(C2+C3-Ch-Cd)+ (ST-K1) +[-(ST-K2)] + [-(ST-K3)] +0 = R,

(C2+C3-Ct-Cd)-ST-KI+K2+K3=Rendimiento

0

(C2+C3-Cl1-C4)+K3+K2-KI-ST=Rendimiento

Si el precio spot del bien subyacente al vencimiento (ST) es mayor a
R4, el resultado de cada semiposicion es:

Call Largo con precio de cjercicio K1, Valor intrinseco de: ST - K1,
Call Corto con precio de ejercicio K2, Valor intrinseco: - (ST - K2).
Call Corto con precio de ejercicio K3. Valor intrinseco de: -(ST - K3).
Call Largo con precio de ejercicio Kd. Es hasta este rango de precios
cuando el inversionista, posicion larga, ¢jercerd el derecho de obtener
a un precio menor (precio de ejercicio K4) un bien que en ¢l mercado
tiene un precio mayor. Por esta situacion ¢l valor intrinseco de esta

posicion es: ST - Kd. El valor final del portafolio cuando ST > K4 es:
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(CHCI-CL-CHHST-K 1) [-(ST-K2)|+[-(§1-K3)|+(ST-Kd)= R.
(C2+C3-Cl-Cd)-KI+K2+K3-Kd = Rendimiento
0

(C2+C3-CI-C4)+K3+K2-KI-K4=Rendimiento

4.3.3.2. Spread Condor Corto.

Esta esirategia es utilizada cuando se tienen expectativas de que la
volatilidad s¢ incremente, limitando pérdidas y ganancias en forma
contraria al Spread Condor Larpo. Esta cstrategia conviene en
mercados altamente inestables y la ganancia que se¢ puede obtener
requicre de muy altos movimientos en el precio del bien subyacente.

El diagrama de csta cstrategia es el siguicnte:
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1 Esquema de Pagos para la strategia Spread Condor Corto es ¢l

siguiente:
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Esquema de "apos

1" } R
“Cait Cono. K1 & ] LSTED (STRD)
Call Lirgo. K2 -2 0 1 ST -K2 ST -R2
Call Largo, K3 -C3 ) 0 (0 0 ST -K3
Call Corto, K-+ Ca 0 0 0 - (ST-R4)
Portafolio | CL4C4-C2-C3 | o KI-ST N1 -K2 | KI-K2-K3+8T | K1+K4-K2-K3

Andlisis del Esquema de Pagos del Spread Céndor Cotto.

Ln el 10 se llevan a cabo las siguientes operaciones:

Se emite wn Call (Call Corto) con un precio de cjercicio Ki,

recibicndo de la posicion targa de este Call una prima C1.

Se compra un Call (Call Largo) con precio de ¢jercicio K2,

desembolsando para obtener el derecho de compra, la prima - C2.

Se compra otro Call (Call Largo) pero con un precio de ejercicio K3,

pagando -C3,

Se emite un segundo Call (Call Corto) con precio de ejercicio K4,

obteniendo la prima C4.

Al micio de esta posicion se tiene como resultado: C1 +C4 - C2 - C3.

Al momento del vencimiento:

Si el precio spot (ST) es menor a K1, Ninguno de los Calls ya sea

emitido 6 comprado se ¢jercerd, con o cual el valor intrinseco de las

posiciones ¢s Cero, de ahi que el valor final de este portafolio cuando

ST<=K1 es:

(CH+ C3-C2-C3)+0=Rendimiento




Si ¢l precio spot al vencimiento del bien subyacente (ST) se encuentra
entie K1y K2, el dnico Call que cuenta con un valor intrinseco
positiva es ¢l Call Cotlo con un precio de ejercicio K1 debido a que la
contraparte de este Call cjercera ¢l derecho que adquirio con el pago
de la prima, teniendo como resultado que el valor intrinseco para el
emisor del Call Corto ¢s: - (8T - K1), Las demds opciones no cuentan
ain con un valor intrinseco. El valor final del Portatolio cuando
K1<ST<=K2 es:
(C1+C4-C2-C3)+[-(ST-KI)|40+0+0 = Rendimienio
)

(C1+C4-C2-C3)+KI-ST = Rendimicento

Si ¢l precio spot (ST) se encuentra ubicado entre K2 y K3, ¢l resultado
de cada semiposicion ¢s:

Call Corto con precio de ejercicio K1. Valor intrinseco para el emisor:
-(ST-K1).

Call Largo con precio de ¢jercicio K2, Al situarse el precio spot del
bien subyacente por arriba del precio de cjercicio establecido, el
inversionista se encontrard beneficiado por esta posicion en el precio,
lo que traeria como consecuencia que el Call Largo se ejercicra con un
valor intrinseco de: ST - K2.

Call Largo con precio de cjercicio K3 y Call Corto con precio de
gjercicio Kd. Todavia no cuentan con un valor intrinseco positivo ni
para la contraparte del Call Corto ni para la posicion larga del Call
Largo, inversionista, I5s por esta situacion que ¢l valor intrinseco de
estas  dos  semiposiciones es cero. Bl portatolio final  cuando

K2<ST7=K3 vs:
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(CHyC-C2-Ca )+ -(ST-KD]+(ST-K2)+0:=R.
(C1+Cd-C2-C3)-8T+ K +81- K2+ Rendimiento
(C1+C4-C2-C3)+ KI-K2 = Rendimiento

o Siel precio spot (ST) se encuentra entre K3y Kd, ¢l resultado de cada

semiposicion es:
Call Corto con precio de ejercicio K 1. Valor intrinseco para ¢l emisor:
-(ST-K1).
Call Largo con precio de ejercicio K2, Valor intrinseco de: ST - K2.
Call Largo con precio de cjercicio K3. Al ubicarse ¢l precio spot en
este rango, la Opeidn serd ejercida por el inversionista por convenirle
aprovechar la oportunidad de adquirir a un precio menor que el del
mercado el bien subyacente, ya que cuenta con un valor intrinseco de:
ST - K3.
Call Corto con precio de cjercicio Kd. Con este posible valor del
precio spot del bien subyacente no le serit ¢jercido el Call emitido por
la contraparte del contrato, debido a esto el valor intrinseco es cero. El
valor final del portafolio cuando K3<ST<=K4 ¢s:

(C1+C4-C2-C3) + [(ST - KD+ (ST - K2) + (ST-K3) +0 = R.

(C1+CH-C2-C3)+ ST +KI-K2- K3 = Rendimicnto

0

(CI+C4-C2-C3)+KI-K2-K3+S8T =Rendimiento

«  Siel precio spot del bien subyacente al vencimiento (ST) es mayor a
K-, el resultado de cada semiposicion es:
Call Corto con precio de ejercicio K1. Valor intrinseco de: (ST - K1).

Call Largo con precio de ejercicio K2, Valor intrinseco de: ST - K2,
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Call Largo con precio de ejercicio K3. Valor intrinseco de: ST - K3.
Call Corto con precio de cjercicio K4. Cuando el precio spot del bien
subvacente rebasa ¢l precio de ejercicio establecido en este contrato, la
contraparte del emisor obligard a ¢ste a que le haga cfectivo dicho
contrato, ante esta obligacion ¢l valor intrinseco para ¢l emisor del
Call corto con un precio de ¢jercicio K4 es de: -(ST-K4). El valor final
del portatolio cuando ST > K4 es:

(C1+C4-C2-C3)+[~(ST - K1) J+(ST-K2)+(ST-K3)H-(ST-K4)] = R.

(Cl+Cd4-C2-C3)+KI-K2-K3 +K4 = Rendimiento

)

(Cl+C4-C2-C3)+KI +Kd4-K2-K3 = Rendimicnto

4.3.4. Call Ratio Spread. (12)

Aquellos inversionistas que piensan que el mercado no serd volatil, y en
caso de que asi suceda, el movimiento de los precios de las acciones serd
a la baja. utilizan esta estrategia. En este tipo de spread o diferencial hay
una asimetria en cuanto a las opciones que se compran o se venden, cs

decir, no se compran o venden ¢l mismo ntimero de opciones.

l.a mancra de constituir el Call Ratio Spread es vendiendo dos Calls
(Calls Cortos) con igual precio de ejercicio K2 ¢l cual debe estar muy
cercano al precio spot del bien subyacente, y a la vez se¢ compra un Call
(Call Largo) con un precio de ejercicio K1 ¢l cual debe ser menor a K2,
EEsto darda como resultado una ganancia por la diferencia de primas con

movimientos a la baja en el precio del bien subyacente, no haciéndose
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neeesaria la comp

ra de otro Call con precio de ¢jercicio mayor que el del

mercado (como sucede con el butterfly) para limitar pérdidas a la alza del

precio del bien subyacente. Esta posicion debe implicar que se tiene

seguridad de que

el precio no va a subir drasticamente. El diagrama de

esta cstrategia ¢s el siguiente:
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Call Ratlo Spread

agos para la Estrategia Call Ratio Spread es el siguiente:

Esquem: de pagos
T LT T
{1 ST <= K1 | K1 <ST <=K2 ST > K2
Call Largo, K1 -Cl 0 ST-KI ST - Kl
2 Calls Cortos, K2 202 0 0 -2 (ST -K2)
Portafolio 202-Cl 0 ST -KI -ST+2K2 - K1

Lin el esquema d

¢ pagos se¢ puede observar que la ganancia maxima se da

donde cl precio spot del bien subyacente permincce constante, y como se

menciond anteriormente, ¢ste debe ser aproximado a K2, de ahi que esta

estrategia serd efectiva mientras menor volatilidad presente ¢l precio del

bien subyacente

- .

. Como esta estrategia solo tiene 3 posibles posiciones
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del precio spot del bien subyacente, de cada una de ellas se hard un

andlisis.

Andlisis del Esquema de Pagos del Call Ratio Spread.

n el 10 se leva a cabo la compra de un Call (Call Largo) con precio de

ejercicio K1, del cual para obtener el derecho de compra del bien

subyacente se paga la prima -Cl, al mismo tiempo sc emiten 2 Calls

Cortos con igual precio de ejercicio K2, de éstas s¢ recibe como primas:

2C2. El resultado de estas posiciones al inicio es: 2C2 - C1.

Al momento del vencimicento:

Si el precio spot del bien subyacente (ST) es menor a K1, ninguna de
las Opeiones serd ejercida, con esta posicion de ST el valor intrinseco
del Call comprado y de los dos Calls emitidos es Cero. Ef valor final
del portafolio cuando ST<=K1 ¢s:

(2C2-C1)+0=Rendimicnto

Si el precio spot (ST) se ubica entre K1y K2, El Call Largo ya cuenta
con un valor intrinseco para el inversionista porque podri
beneficiarse de 1a diferencia entre ¢l precio spot al vencimiento y el
precio de ejercicio establecido, K1, Es asi como el valor intrinseco de
esta posicion es: ST - K1. En tanto que los 2 Calls emitidos no seran
ejercidos por la contraparte por no convenirle. El valor final del
Portafolio cuando K1<8T==K2 ¢s:

(2C2-Cl) #(ST - K1)+ 0 = Rendimiento



+ Si el precio spot del bien subyacente al vencimicnto (ST) ¢s mayor
K2, ¢! Call Largo mantiene su valor intrinscco de: ST - K1, los 2
Calls Cortos cuentan con un valor intrinseco positivo para la
contraparte del emisor, por lo que solicitard a ¢ste que le haga
efectivo su derecho, es por esto que el valor intrinseco para ¢l emisor
del Call Corto es: -2 (ST-K2). El valor final del portafolio cuando
ST>K2 es:

(2C2-C1 Y+ (ST - K1) +[-2(5T-K2)] = Rendimiento
(2C2-C1)-ST-KI + 2K2 = Rendimiento
0

(2C2-C1)-ST+2K2 - K1l = Rendimiento

43,3, Put Ratio Spread. (13)

Igual que la estrategia vista anteriormente la expectativa del inversionista
es que ¢l mereado no seri voliatil, y si asi fuera, la expectativa seria a la
alza. La mancera de conformar esta estrategia es vendiendo dos Puts (Puts
Cortos) al precio del mercado o a un precio cercano a éste, Kl, y
comprando un Put (Put Largo) a un precio mayor que ¢l de mercado,
K2>K1. Con esto, obtendrd una ganancia por el diferencial de primas
cuando el mereado vaya a la alza (Bullish) pero estard cxpuesto a
pérdidas ilimitadas si baja el precio del bien subyacente, Su

representacion gritica es la siguiente:
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[l Esquema de Pagos para la Estrategia Put Ratio Spread cs el siguiente:

Esquema de pigos
T T T
{1} ST <= K| Kl <ST<=K2| ST>K2
2 Puts Cortos, K1 2P1 -2 (K1 -ST) 0 0
Put Largo, K2 - P2 (K2 -ST) (K2-ST) 0
Portafolio 200 -P2 | ST -2K| + K2 K2-S8T 0

Con csta cstrategia se deberia ganar dinero al principio al vender 2 Puts,

sin cmbargo, como se venden con un precio de cjercicio bajo, puede ser

que las primas recibidas no gencren suficiente dinero para pagar la prima

del Put largo que sc toma, ante csta posibilidad, en esta estrategia se debe

ascgurar que csto no suceda. Como ¢n ¢l caso del Call Ratio Spread, cl

precio spot del bien subyacente puede presentar 3 posiciones.

Analisis del Esquema de Pagos del Put Ratio Spread.

En ¢l 10 se lleva a cabo la compra de un Put (Put Largo) con precio de

gjercicio K2, del cual para obtener ¢l derecho de venta del bien

subyacente o un precio establecido en K2 se paga la prima -P2, al mismo
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ticmpo se emiten 2 Puts Conios con igual precio de ejercicio K1, de ésta

emision se recibe como primas: 21 El resultado de estas posiciones al

inicio es: 201 - P2,

Como se estan mancjando opciones tipo Put, habra que recordar que el

derecho que se esta pagando cs el de vender al vencimiento un bien con

un precio mayor que el precio de mercado, ya que sélo con esta

condicion se cjerceran las opctones, es decir, solo de esta manera las

opciones estan in-the-money v ticnen un valor intrinseco positivo.

Al momento det vencimiento:

Si el precio spot del bien subyacente (ST) es menor a K1, Esta
posicion del precio spot significa que cualquicra de los precios de
gjercicio establecidos ticnen un valor intrinseco para las partes, ¢s por
esto que seran cjercidos tanto los 2 Puts Cortos como el Put Largo.
En el caso de los 2 Puts Cortos, la contraparte del emisor, posicion
larga del Put, se beneficiard de este precio spot ya que ¢l emisor estd
obligado a comprarle a un precio mayor (K1) su posicion larga cn el
bien, es por esto ue el valor intrinseco para el emisor del Put Corto
es: =2(K1 - ST), este valor intrinseco es negativo para el emisor
porque tendra que adquirir un bien con un precio mayor de lo que lo
hubiera adquirido en el mercado. En cuanto al Put Largo comprado
por ¢l inversionista, también cuenta éste con un valor intrinseco
positivo porque (a la inversa que su posicion corta del Put) el podra
exigir ¢l derecho de vender el bien subyacente que posee a un precio

mayor (K2) que el precio establecido por el mercado. El valor
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intrinseco del Put Largo con precio de cjercicio K2 es: K2-ST. El
valor final del portafolio cuando ST<=K| ¢s:
(201 - P2) + [ -2(KI -ST)] + (K2- ST) = Rendimiento
(2P1 - P2 )-2K 1 + 2ST + K2- ST = Rendimiento
(2P1-P2)-2K1 + ST+ K2 = Rendimiento
0

(2P1-P2)+ST-2K1 + K2 = Rendimiento

Si el precio spot (ST) se ubica entre K1 y K2. Los 2 Puts Cortos
pierden el beneficio de poder ser vendido el bien subyacente por la
contraparte del emisor a éste, ya que cn el mercado pude vender ¢l
bien subyacente a un precio mayor que ¢l precio de ejercicio
establecido, K1, ¢s por esto que cl valor intrinseco sc convierte e
Cero. Sin embargo, ¢l Put Largo sigue mantenicndo su valor
intrinscco para el inversionista de: K2 - ST, porque atin puede vender
su posicion larga del bien a un precio mayor (K2) de lo que se
cncucntra ¢l bien en el mercado. El valor final del Portafolio cuando
K1<S8T<=K2 es:
(2P1-P2) + 0+ (K2- ST) = Rendimiento

Si el precio spot del bien subyacente al vencimiento (ST) es mayor a
K2. Ante este precio spot ya se ha perdido el beneficio de ejercer
tanto los 2 Puts Cortos como el Put Largo, es por esto que ¢l valor
intrinseco para ambas posiciones es Cero, E! valor final del portafolio
cuando ST > K2 es:

(2P1 - P2)+0+0=Rendimiento
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4.3.6. Call Ratio Backspread. (14)

Esta estrategia se wiliza cuando el inversionista piensa que el mercado se
moverd fuertemente a la alza y que el precio del bien subyacente serd
muy volitil. Esta estrategia se constituye cuando ¢l inversionista compra
dos Calls (Calis Largos) al precio de mercado o a un precio cercano
(K2), y vende un Call (Call Corto) con un preecio Ki menor al del

mercado, y por lo tanto menor a K2,

Esta estrategia limita pérdidas si ¢l precio cae por debajo del precio de
mercado, siendo fa pérdida maxima donde las opciones compradas
terminan at-the-money (ST=K2), en caso contrario, si ¢l precio del bien

subyacente aumenta mucho se presentavin ganancias ilimitadas.

Esta estrategin ¢s similar o tener un Call largo cuando s¢ tienen
movimientos extremos cn precios, teniendo la ventaja de que sale mas
barato que tener solo el Call. La desventaja es que si el mercado se
mueve a la baja, entonces se pierden las primas pagadas y sc ticne que
pagar ademas a la posicion corta. Su representacion grafica es la
siguicnte:
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El Esquema de Pagos para la Estrategia Call Ratio Backspread s el

siguiente:

Esquema de pagos
T T T
10 |ST<=KI|Ki<ST<=K2| ST>K2
Call Corto, K| (& 0 -(ST-K1) -(ST-K1)
2 Calls Largos, K2 -2C2 0 0 2(ST-K2)
Portafolio Ci-2C2 0 -(ST-Ki) | ST-2K2+KI

Anilisis del Esquema de Pagos del Call Ratio Backspread.

En el 10 se Neva a cabo la emision de un Call Corto con precio de

¢jercicio K1, del cual la contraparte pagara para obtener el derecho de

compra del bien subyacente, la prima C1; al mismo tiempo se compran 2

Calls Largos con igual precio de ejercicio K2, desembolsando como

primas: - 2C2, 1) vesultado de estas posiciones al inicio de la operacion

es: C1-202.

Al womento del vencimiento:

o Sicl precio spot del bien subyacente (ST) es menor a K, ninguna de

las Opciones serd ejercida, con esta posicion de ST el valor intrinseco

del Call emitido y de los dos Calls comprados es Cero. L valor final

del portafolio cuando ST<=K 1 es:

(C1-2C2)+ 0= Rendimiento

+  Siclprecio spot (ST) se ubica entre K1 v K2, 121 Call Corto ya cuenta

con un valor intrinscco para la contraparte del emisor, el cual podra

beneficiarse de la dilerencia entee ¢l precio spot al vencimiento y ¢l




precio de ejercicio establecido, K1 Es asi como el valor intrinseco
para ¢l emisor, que se verd obligado a adquirir en el mercado un bien
con un precio por arriba de K1, es: -(8T - K1), En tanto que los 2
Calls Largos no seran ejercidos todavia por ¢l inversionista por no
convenirle. D valor final del Portatolio cuando K1<ST<=K2 ¢s:
(C1-202) v | «(ST- K]+ 0=Rendimiento
(C1-2C2)-ST + K1 = Rendimiento

» Si el precio spot del bien subyacente al vencimiento (ST) es mayor a
K2. EI Calt Corto sigue manteniendo ¢l valor intrinseco para cl
emisor de: - (ST - K1): en cambio, los 2 Calls Largos ya cuentan con
un valor intrinseco positivo para el inversionista que los comprd, por
fo que solicitard que se le haga efectivo su derecho, de ahi que cl
vador mtrinseco de los 2 Calls Largos es: 2 (ST-K2). El valor final del
portafolio cuando 8T > K2 es:

(C1-2C2 )+ | «(ST-KI) ]+ [ 2ST-K2)] = Rendimiento
(C1-2C2)-ST+ K1+ 28T - 2K2 = Rendimiento

g
(CI-2C2)+ 8T+ K1 -2K2 = Rendimiento

o~

(C1-2C2)+8T-2K2 + K1 = Rendimiento

4.3.7. Put Ratio Backspread. (15)

La presente estrategia se utiliza cuando ¢l inversionista ticne la
expectativa de un mercado altamente inestable y con tendencia a la baja,

ademas estd seguro que ¢l precio del bien subyacente no subira.
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Fsta estrategia se constituye al comprar dos Puts (Puts Largos) con igual

precio de ejercicio al de mercado o cercano a ¢ste, K1, y vender un Put

(Put Corto) con precto de ejercicio mayor a K1, Esta estrategia limita las

pérdidas s1 el precio sube, siendo la pérdida maxima cuando los Puts

Largos terminan at-the-money (ST=K1), ademas se tendrin ganancias

ilimitadas (hasta cuando el precio spot Ilegue a cero) si el precio ¢s

volatil y a la baja. Su representacion grafica es la siguiente:
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Pagos para ln Estrategia Put Ratio Backspread es el

siguiente, en ¢} se puede observar que ¢l fuversionista se beneficiara mis

mientras ¢l precio baje dristicamente:

Esquema de pagos

1 T T

t0 ST <=KI K1 <ST<=K2| ST> K2
2 Puts Largos, K| -2 P1 2(K1-ST) 0 0
Put Corto, K2 P2 -{K2-ST) -{K2-ST) 0
Portafolio P2-2P1 | -ST+2KI-K2 -K2+ 8T 0

Analisis del Esquema de Pagos del Put Ratio Buckspread.




el 10 se Heva a cabo by compra de dos Puts (Puts Largos) con igual

precio de ejercicio K1, de los cuales para obtener el derecho de venta del

bien subyacente a un precio establecido en K1 se pagan las primas -2P1,

al mismo tiempo se emile un Put Corto con precio de ¢jercicio K2, de

¢sta emision se recibe como prima; P20 El resultado de estas posiciones

al micio es: P2 - 21,

Al momento del vencimiento:

Si el precio spot del bien subyacente (8T) es menor a K1, Al igual
que con ¢l Put Ratio Spread, esta posicion del precio spot trae como
conseeuencia que cualquiera de los precios de ejercicio establecidos
tienen un valor intrinseco para las partes, es por esto que serin
cjercidas todas tas opciones. Los 2 Puts Largos serdn cjercidos ya que
el inverstonista tiene et derecho de vender su posicion larga del bien a
un precio mayor (K1) del que se encuentra en ¢l mercado, de ahi que
¢l valor intrinseco de los 2 Puts Largos es: 2(K1 - ST). El Put Corto
emitido cuenta con un valor intrinseco para fa contraparte del emisor,
posicion larga del Put, ya que éste se beneficiara de este precio spot
obligando al emisor a comprar a un precio mayor (K2) su posicion
farga en el bien, es por esto que el valor intrinscco para el emisor del
Put Corto es: «(K2-ST). El valor final del portafolio cuando ST<=K]1
es:

(P2-2P1)+ [ 2AKLE-ST)) + [ -(K2- ST) | = Rendimiento

(P2-201)+2K1-28T-K2 + ST = Rendimiento

(P2-2P1)-ST 1 2K1 - K2 = Rendimicnto
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o Siel precio spot (S1) se ubica entre K1y K2, Los 2 Puts comprados
pierden su valor intrinseco debido a que ¢l inversionista puede vender
en el mercado a un precio mayor que Ki la posicion larga del bien. El
Put Corto conserva cl valor intrinseco para la contraparte, por lo
mismo ¢ste continfia siendo de -(K2-ST) para ¢l emisor. El valor final
del Portafolio cuando K1<ST<=K2 es:

(P2-2P1)+0+][~(K2-ST) J= Rendimiento
6

(P2-2P1) - K2+ ST = Rendimicnto

« Si el precio spot del bien subyacente al vencimiento (ST) es mayor a
K2. Ninguno de los Puts ya sea emitido o comprado cuenta con cl
beneficio de ser ejercido, es por esto que el valor intrinseco para
ambas posiciones es Cero. El valor final del portafolio cuando ST-K2
es:

(P2-2P1)+0+0=Rendimicnto

4.4, Combinaciones

l.as Combinaciones son estrategias que, como su nombre lo indica,
combinan dos opciones de dilerentes tipos, Puts y Calls, donde las dos
son compradas o son vendidas, con la misma fecha de vencimiento y
sobre el mismo bien subyacente, por ¢jemplo se vende un Put v se vende

un Call al mismo tiempo.



Qo L Swaddle, (16)

i.a combmacion mas usual es combinar un Put y un Call con ¢l mismo
precio de ejercicio y la misma fecha de vencimiento. Esta cstrategia ticne
2 variaciones:

Straddle Largo: Se construye con la compra de un Put y de un Call. (P.
I..urgz'l cn ambas).

Straddie Corto: Construida con la venta de un Put y de un Call. (P. Corta

en ambas).

AERR £l Straddle l.argo.

Lsta estrategia s atil cuando ¢l inversionista tiene la expectativa de
que el precio del bien subyacente va a lener grandes variaciones, pero

desconoce si a la alza o a la baja.

Un cjemplo de esta situacion seria que una empresa estd a punto de
lanzar un nuevo producto, si dicho producto es un ¢éxito su accidn
subird, en cambio si fracasa bajard, con el Straddle Largo el
inversionista se beneficiard en ambas situaciones. lista estrategia
también hubiera sido benéfica en ¢l caso de que se hubiera elaborado
un Straddle largo sobre el indice de la B.M.V. (IPYC) ante la situacion
que se vivio por la inscguridad de la firma del T.L.C. Su

representacion grafica es la siguiente:
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Como se puede observar la pérdida maxima que tendra el inversionista
se presenta cuando la Opeion termina at-the-money, ST=K, (por esta
situacion las Opciones no se ejercen) y la pérdida esta representada
por la suma de las dos primas que se pagan por dichas opciones. Por el
contrario, si el precio del bien subyacente registra una baja o una alza
importante, el inversionista registrard ganancias. s por esta situacion
que los straddles largos, y en general cualquier combinacion larga,
ticnen mayor beneficio para el inversionista micentras  mayor

volatilidad tenga ¢l precio del bien subyacente.

El Esquema de Pagos para fa Estrategia Straddle Largo es el siguiente:

Esquenma de pagos
T T T
t0 ST<K St=K ST>K
Compra de Call -C 0 0 ST-K
Compra de Put -p K-ST 0 0
Portafolio -C-Pp K-ST 0 ST-K

Andlisis del Esquema de Pagos del Straddle Largo.

En el 10 se lleva a cabo la compra tanto de un Call (Call Largo) como

de un Put (Put Largo) con igual precio de ejercicio K, de los cuales
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pata obtener el derecho de compra y venta respectivamente sobre del
bien  subyacente,  se tienen  que  desembolsar  las primas

correspondientes: -C y <P, El resuliado de estas operaciones es: -C-P.

Al momento def vencimiento:

Si ¢l precio spot del bien subyacente (ST) es menor al precio de
cjercicio establecido en el contrato (K), el Call Largo no sera cjercido
debido a que se tiene 1a posibilidad de comprar en el mercado el bien
subyacente a un nrecio menor del precio establecido, por lo tanto, para
el Call Largo el valor intrinseco ¢s cero. En cambio, el hecho de que el
precio de ejercicio se encuentre por arriba del precio spot, huce que el
Put Largo sea ejercido por el inversionista debido a que obligari a su
contraparte a que le compre su posicion larga del bien a un precio
mayor (K), obtenicndo un valor intrinseco positivo de: K - ST | El
valor final del portafolio cuando ST<K es:

(-C-P)+ 04 (K-ST) = Rendimiento

Si el precio spot (ST) es igual al precio de ejercicio establecido en el
contrato, como ya se explicod anteriormente, ninguna de las Opciones
serd cjercida. Esto trae como resultado que se pierdan las primas
pagadas. [ valor final del Portafolio cuando ST = K ¢s:

(-C-P)r0i0=Rendimiento

Si-¢l precio spot del bien subyacente al vencimiento (ST) es mayor a
K. ELCall Largo presenta un valor intrinseco de ST - K, debido a que
clinversionista de la opeion obtiene una ganancia al poder adquirir en

K un bien que en el mercado se encuentra mis caro. Esta posicion de
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ST origina que el Put Largo carezea de valor irinseco, debido a que
cl inversionista puede vender su posicion larga del bien o un precio
mayor que ¢l precio establecido en el contrato. Fl valor final del
portalolio cuando ST > K ¢s:

(-C-P)+(ST-K)+0=Rendimiento

4.4.1.2. El Straddle Corto.

Esta estrategia se wtiliza cuando el inversionista tiene la expectativa de
que ¢l precio de nna accidn se mantendrda constante u observard
pequeitas variaciones. El Straddle Corto se constituye al emitir o
vender un Put y un Call (Posiciones Cortas) sobre una accion con un

mismo precio de ¢jercicio, K.

El resultado de esta estrategia para ¢l inversionista es que registrard
ganancias limitadas al cobro de las dos primas, lo cual ocurre
solamente si las Opciones terminan at-the-money (ST=K); en el caso
de que el precio de la accion sufra cambios bruscos tanto a la alza
como a la baja, el inversionista sufrird pérdidas ilimitadas, La

representacion gralica del Straddle Corto es la siguiente:
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21 Esquema de Pagos para Ta Estraregia Straddle Corto cs el siguiente:

Esquena de pagos
! ' ' o T
___‘______w!__ ST=K ST>K
Venta de Call 0 -(ST-K)
Venta de Put 0 0
Portafolio | 0 -ST+K

Analisis del Esquema de Pagos del Straddle Corto.

2 ¢l 10 se Neva a cabo la emision tanto de un Call (Call Corto) como
de un Put (Put Corto) con igual precio de ejercicio K, de los cuales
para que la contraparte obtenga el derecho de comprar y vender el bien
subyacente. debera desembolsar las primas correspondientes, cs por

esto que el emisor recibira at intcio de la operacion: Cy P

Al momentoe del vencimiento:

Si el precio spot del bien subyacente (ST) es menor al precio de
ejercicio establecido en el contrato, K. A la posicion corta del Call no
le sera cjercida la opceion, debido a que su contraparte tiene la
posibilidad de comprar en ¢l mercado ¢l bien subyacente a un precio
menor del precio establecido, por lo tanto para ¢l Call Corto el valor
intrinseco es cero. En cambio, como el precio de ejercicio se encuientra
por arriba del precio spol, origina que ¢l Put Corto sea cjercido por la
contraparte del emisor, y;; que con el pago de la prima adquinio el
derecho de poder vender a un precio K (que en este ejemplo es mayor

que ST) un bien gue en el mercado se encuentra mas barato. El valor
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intrinseco para ¢l emisor el Put Corto es: -(K - ST) . El valor final del
portafolio cuando ST-<K es:
(+C o Py 0 r[-(K-ST)]|= Rendimiento
0

(+C+P)-K+ 8T = Rendimiento

Si ¢l precio spot (ST) es igual al precio de ¢jercicio establecido en el
contrato, como ya sc explico anteriormente, ninguna de las Opciones
serii ejercida por la contrapaite del emisor, con lo cual es en este
momento cuando el emisor del Cali y del Put obtiene la ganancia
maxima, lo cual se da con ¢l cobro de las primas. El valor lnal del
Portafolio cuando ST =K es:

(+C+P)+0+0=Rendimiento

Si ¢l precio spot del bien subyacente al vencimiento (ST) es mayor a
K. Cl Call Corto presenta un valor intrinseco de -(ST-K) para el
emisor debido a que su contraparte se beneficia por ¢l aumento tan
considerable en el precio spot del bien subyacente, obligando al
emisor a que le venda e} bien a un precio menor del que se encuentra
en el mercado. Esto origina. por parte del emisor. tener que adquirir un
bien caro en ¢l mercado y venderlo barato. En contraparte, este valor
de ST origina que el Put Corto carezea de valor intrinseco porque la
contraparte venderd su posicion larga del bien a un precio mayor, ST,
del que se establecio en el contrato con el emisor. El valor final del
portafolio cuando ST > K ¢s:
(+CH Py «(ST-K) |+ 0= Rendimiento
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(+CiPy-ST+ K= Rendimienio

1020 KL Swangle. (17)

Esta estrategia combinada involucera ta compra de un Put'y de un Call, o
bien. ta venta de un Call'y de un Put, en donde las dos Opciones tienien la
misma fecha de vencimiento pero diferentes precios de cjercicio (K). Al
tomar ¢l inversionista una posicion larga y una corta origina que sc lenga:
Strangle Largo: Se =onforma con la compra de un Put y un Call. (P.
Larga en wbas)

Strangte Corto: Se forma con la venta de un Call y de un Put. (P. Corta

en ambas)

4.4.2.1. 1 Stangle Largo & Bottoin Vertical Combination,

Como se menciond anteriormente, se conforma con un Put Largo en
donde su precio de ejercicio (K1) es menor que el preeio de ejercicio
del Call Largo (K2). Con esta estrategia la maxima pérdida ya no es el
punto donde las dos acciones terminan al-the-money, ahora ésta se
presenta en un rango de precios en el ¢ue se puede encontrar et precio
del bien subyacente, perdiendo fas dos primas pagadas, este rango es
K1-K2. Estas Opeiones no salen tan caras al estar out-the-money en el

momento que se compra el Strangle Largo.

Las ganancias presentadas con esta estrategia se encuentran fuera de
dicho rango y son ilimitadas. aunque para obtenerlas, ¢l cambio en el

precio del bien subyacente tendrd que ser mucho mayor que la
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variacion del precio necesaria para la estrategia Straddle, por lo que cl
inversionista tendrd que tomar en cuenta ¢sta situacion para valuar su
inversion con la estrategia Strangle. Su representacion grifica es la

siguiente:
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I Esquema de Pagos para la Estrategia Strangle Largo es el siguiente:

Esquema de pagos
T T T T
e o 10 ST <=KI K1 <8T <= K2 ST>K2
Put Largo, K1 -P Ki-ST 0 0
Call Largo, K2 | -C 0 0 ST -K2
Portafolio | -P-C Ki-ST | 0 | ST-K2

Las ganancias son menores que en el Swaddle, esto se debe a que se
amplia el rango en ¢l que pueden perderse las dos primas, ya que si ¢l
precio spot de la accion al vencimicnto cae entre K1y K2, las
Opctones no se ejercerin y la pérdida ¢s de: -P-C, cantidad que es ¢l

pago de las prinas,

Sin embargo, las Opciones son mas baratas al estar out-the-money.

Esta ventaja de pagar menores primas por las Opciones, significa
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menores ganancias posihles en la estrategia, lo que se recomienda ¢s
(ue no se debe tomar esta estrategia a menos que se esté¢ seguro de un

gran movimicnlo en ¢l precio del bien subyacente.

Andlisis del isquema de Pagos del Strangle Largo.

En ¢l 10 se lleva a cabo ta compra tanto de un Put (Put Largo) con
precio de ejercicio Ki, como de un Call (Call Largo) con precio de
ejercicio K2, de los cuales para obtener ¢l derecho de venta y compra
respectivamente sobre del bien subyacente, sc tienen que desembolsar
las primas correspondientes: -P v -C. ] resultado de cstas operaciones

es:-P-C.

Al momento del vencimiento:

Si el precio spot del bien subyacente (ST) es menor al precio de
ejercicio establecido en el contrato Put, Ki. El Call Largo no sera
ejercido debido a que se tiene la posibilidad de comprar en el mercado
el bien subyacente @ un precio menor del precio establecido (K2) por
lo tanto, para el Call Largo el valor intrinseco ¢s cero. En cambio, el
hecho de que el precio de ejercicio se encuentre por arriba del precio
spot hace que el Put Largo sea ejercido por el inversionista, debido a
que obligard a su contraparte a que le compre su posicion larga del
bien a un precio mayor (K1), obteniendo un valor intrinseco positivo
de: K- ST El vator final del portafolio cuando ST<=K 1 es:

(-P-C)r(KI1-8Ty+ 0= Rendimiento
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o Sioel precio spot (8T) se encuentra al vencimicnto enve K1y K2.
Como ya sc explico, ninguna de las Opeiones seri cjercida. Listo trac
como resultado que se pierdan las primas pagadas. El valor final del
Portalolio cuando K1<ST =K2 es:

(<P -C )+ 0+ 0= Rendimiento

o Si el precio spot del bien subyacente al vencimiento (ST) es mayor a
K2. El Call Largo presenta un valor intrinseco de ST - K2 debido a
que el inversionista de la opcion obtiene una ganancia al poder
adquirir en K2 un bien que en ef mercado se encuentra mis caro. Esta
posicion de ST origina que el Put Largo carezea de valor intrinseco,
debido a que ¢l inversionista puede vender su posicion larga del bien a
un precio mayor que el precio establecido en el contrato, K1. El valor
final del portafolio cuando ST = K2 ¢s:

(-P-C)+(ST- K2)+0=Rendimiento

4422 151 Strangle Corto 0 Top Vertical Combination,

Esta estrategia se conforma con la emision de un Call y de un Put, en
donde ¢l precio de ejercicio del Put es menor que el del Call, KI<K2.
Con esta estrategia la ganancia maxima no se da sélo donde el precio
del bien subyacente permancce constante, sino en un rango de precios
formado por ¢l diferencial de precios de ¢jercicio de tas Opceiones, ¢s
deeir, K1-K2, en donde el inversionista podra quedarse con las primas
que cobro, y salo tendri pérdidas si el precio del bien snbyacente varia
fuera de ¢ste rango, sin embargo, con esta estrategia se pueden tener

pérdidas ilimitadas. Su representacion gritica s la siguiente:
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1 Esquema de Pagos para la Estrategia Strangle Corto es el siguiente:

Esquema de pagos
| T T T
] _NT<=K] Kl <§ST<=K2 | S§T>K2
Put Corto, K1 P -(KI-ST) 0 0
Call Corto, K2 C 0 0 -(ST-K2)
Poralulio | P -C  § -KI+ST 0 -ST+K2

Anilisis del Esquema de Pagos del Strangle Corto.

En ¢l t0 se Heva a cabo Ta emision tanto de un Put (Put Corta) con un
precio de ejercicio K. como de un Call (Call Corto) con precio de
cjercicio K2 de los cuales para que la contraparte obtenga el derecho
de vender y comprar el bien subyacente, deberd desembolsar las
primas correspondientes, ¢s por esto que el emisor recibira at inicio de

la operacion: P+ C,

Abmomento delt vencimiento:
Sio el precio spot del bien subyicente (ST) es menor al precio de

gjercicio establecido en el contrato Put, K1, A la posicion corta del
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Call no le seri cjercida fa opeion, debido a que su contraparte tiene la
posibilidad de comprar en ¢l mercado el bien subyacente a un precio
menor del precio de cjercicio establecido, por lo tanto, para ¢l Call
Corto ¢l valor intrinscco es cero. Sin cmbargo, como el precio de
cjercicio del Put se encuentra por arriba del precio spot, esto origina
que el Put Corto sea cjercido por la contraparte del eimisor, ya que con
el pago de la prima adquirio el derecho de poder vender a un precio
K1 un bien que en ¢l mercado se encuentra mas barato. El valor
intrinseco para el emisor del Put Corto ¢s: «(K1 - ST) . El valor final
del portafolio cuando ST<=K1 ¢s:
(+P +C)+]-(KI-ST)]+0= Rendimicnto
0

(+P+C)-KIl+ ST =Rendimiento

Si el precio spot (ST) se encuentra ubicado entre K1y K2, Como ya sc
explico, ninguna de las Opciones sera cjercida por la contraparte del
cmisor, con 1o cual ¢s en este momento cuando ¢l emisor del Call y
del Put obtiene la ganancia maxima, lo cual se da con ¢l cobro de las
primas. El valor [inal del Portalolio cuando K 1<8T< =K2 cs:

(+P+C)+0+0=Rendimicnto

Si ¢l precio spot del bien subyacente al vencimiento (ST) es mayor a
K2. EI Call Corto presenta un valor intrinseco de (ST - K2) para ¢!
emisor, debido a que su contraparte lo obligard a que e venda ¢l bien
a un precio menor del que se encuentra en el mercado. Isto origina,
por parte del emisor. (ener que adquirir un bien caro en ¢l mercado v

venderlo barato. Por otra parte, este valor de ST origina que ¢f Pul



Corto carezea de valor intrinsceo, porgue ta contraparte: vendera su
posicion Targa del bien a un precio mayor, ST, del que establecio en ¢l
contrato con ¢l emisor. El valor final del portalolio cuando ST > K2
Cs:
(+P=C)y ] ~«(ST-K2) |+ 0=Rendimiento
0

(+P+Cy-8ST+K2=Rendimiento

4130 Guts. (18)

Esta estrategia es similar al Straddle y al Strangle debido a que involucra
la compra o la venta de un Call y de un Put, la diferencia de un Gut con
estas estrategias es que involucra solo opciones in-the-money, lo cual
origina que ¢l Put involucrado tenga un mayor precio de ejercicio que el
Call, y como altima caracteristica, los dos Opciones comparten la misma
fecha de vencimiento. En la estrategia combinada Gut también se cuenta

con una posicion Corta y una Larga.

4.4.3.0. 1 Guts Largo 6 Bottom Vertical Combination,

Esta estrategia se constituye con la compra de un Put con precio de
ejercicio mayor que el precio de cjercicio del Call comprado,
originando ¢stas posiciones que las opciones se compren in-the-
mouney. por o que se deben pagar primas mucho mayores que en el
Strangle. En esta estrategia existe un rango entre K1y K2 en el que las
dos Opceiones se ejereen, pero debido ab alto costo de las primas el

nversionista no alcanza a recuperar este pago. v 1a posicion resultante

”
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de este rango se encuentra por debajo de cero. Pero o pesar de esto, no
importa donde se encuentie el precio del bien subvacente (ST), ya que
nunca se Hegarin a perder por completo las primas, aunque para
obtener ganancias, ¢l precio ab vencimiento tiene que estar por debajo
de K1 o por ariba de K2 para obtener ganancias reales. Su

representacion grifica es la siguiente:
Gird
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Bl Esquema de Pagos para fa Estrategia Guts Largo es el siguiente:

Esquema de pagos
— T T
S (0 KI<ST <= K2 | §T>K2
Puat Lareo, K2 -P K2- 8T 0
Call Lo, K1 | . C ST-KI ST -KI
Pottalolio | - P ( K2-ST | K2-KI ST -KlI

Analisis del Esquema de Pagos del Guts Largo.
En el 10 se Heva a cabo fa compra tanto de un Pat (Put Largo) con
precio de ¢jereicio K2 (precio de ejercicio de esta opeion mayor que ¢l

del Cally. como de un Call (Call Largo) con precio de ejereicio K1, de
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fos cuales para obtener el derecho de venta v compra respectivamente
sobre del bien subyacente, se tienen que desembolsar las primas

correspondientes: -1y -C. Elresultado al inicio ¢s: - P - C.

Al momento del vencimiento:

Si ¢l precio spot del bien subyacenie (ST) es menor al precio de
¢jercicio establecido en el contrato Call, Ki El Call Largo no sera
¢jercido debido a que se tiene Ta posibilidad de comprar en el mercado
el bien subyacente a un precio menor que el precio de ejercicio
establecido K1, por 1o tanto, para el Call Largo ¢l valor intrinseco cs
cero. Sin embargo, ¢l hecho de encantrarse el precio spot del bien
subyacente por abajo de K1, origina que ¢l Put Largo sca cjercido.
debido a que el inversionista podrd vender su posicion larga dei bien a
un precio de ejercicio K2, el cual por la posicion de ST le originard un
alor intrinscco positivo de: K2 - ST, ¢s decir, podri vender mds caro
un bien que en ¢l mercado se encuentra mis barato. il valor final del
portafolio cuando ST<=K1 ¢s:

(-P-Cy - (K2-8T) t 0= Rendimiento

St el precio spot {81} se encuentra al vencimiento entre K1y K2, El
Put fargo con precio de ejercicio K2 sigue  manteniendo  la
conveniencia de ser ejercido con un valor intrinseco de: K2- ST, En
cuanto al Call Largo con precio de ejercicio K1, ¢l inversionista lo
ejereerd debido a que podra adquirir en K1 un bien que en ¢l mercado
ticne un precio mavor, de este modo para el Call Largo ¢l valor
ntrinseco e de: ST- K1 ED valor tinal del Portalolio cuando

KI-ST=K2 e
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(-P-C ) (K2-STy « (ST - K1) = Rendimiento
(-P-C)rK2-KI=Rendimiento

« Si ¢l precio spot del bien subyacene al vencimiento (8T) es mayor a
K2. Bl Call Largo mantiene un valor intrinseco de §T - K1 Pero fa
posicion que liene el inversionista con ¢l Put Largo pierde ¢l valor
intrinseco, ya que podra vender su posicion larga del bien a un precio
mayor que ¢l precio establecido en el contrato, K2. El valor final del
portalolio cuando ST > K2 ¢s:

(-P-C)+0+(S8T- K1) = Rendimiento

4.4.3.2. El Gut Corto 6 Top Vertical Combination,

Se forma con la emision de un Put v un Call, en donde ¢l Put Corto
ticne un mayor precio de cjercicio, K2, que el Call Corto, KI. Esta
estrategia es [avorable si el inversionista (emisor) piensa que el precio
del bien subyacente no va a variar fuera del rango, ¢ incluso si le
ejercen las dos opeiones, no perdera todo lo que cobrd por las dos
primas. Sin embargo, si el precio varia fuertemente, cayendo fuera del

rango K1-K2, ¢l emisor experimentard pérdidas ilimitadas.

Hay que tomiar en cuenta que hay mayor posibilidad de que Ye ejerzan
fas Opciones, puesto que las esti vendiendo in-the-money, es por esto
que recibe una mayor prima por la venta de éstas. La representacion

gralica de esta estrategia en posicion corta ¢s la siguiente:
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121 Esquema de pagos pava la Estrategia Guts Corto es ¢l siguiente:

Esquenia de pagos

T T T
o 0 | ST<=KI | KI<ST<=K2| ST>K2
Put Corto K2 p S(K2-ST) | -(K2-ST) 0
Call Corto, K| C 0 S(ST-KI) | -(ST-KI)
Portafolio P+C K2+ ST K1-K2 - ST +KI

Como se abserva en el esquema de pagos, aan cuando te cjerzan las

dos Opciones, no se pierde la suma de las primas, aunque tiene

posibilidad de pérdidas ilimitadas si el precio varia mucho.

Anithisis del Esquema de Pagos del Guis Corto.

En el 10 se Heva a cabo 1a emiston tanto de un Put (Put Corto) con un

precio de ejercicio K2, como de un Call (Call Corto) con precio de

¢gjercicio K1, de los cuales para que la contraparte obtenga ¢l derecho

de vender v

B

comprar ¢l bien subvacente, deberd desembolsar las

primas correspondientes. es por esto que el emisor recibiri al inicio de

la operacion: P - C.
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Al momento del venctniento:

Si el precio spot del bien subyacente (ST) es menor al precio de
ejercicio establecido en el contrato Call, KI. A la posicion corta del
Call no le serd ejercida la opeion, debido a que su contraparte tiene la
posibilidad de comprar en el mercado ¢l hien subyacente a un precio
menor del precio de ejercicio establecido, por lo tanto, para el Calt
Corto el valor intrinseco es cero. Sin embargo, como ¢l precio de
cjercicio del Put se encuentra por arriba del precio spot csto origina
que el Put Corto sea ejercido por Ta contraparte del emisor, ya que con
el pago de la prima adquirié el derecho de poder vender a un precio
K2 un bien que en el mercado se encuentra mas barato. El valor
intrinseco para el emisor ¢l Put Corto es: -(K2 - ST) . El valor final del
portafolio cuando ST<=K1 es:

(4P + C)+]-(K2- ST) | + 0= Rendimiento
)

(P~ C)- K24 ST = Rendimiento

Si el precio spot (ST) se encuentra ubicado entre K1 y K2, Ambas
opciones serdn ejercidas por la contraparte, El Put Corto tiene un valor
intrinseco de «(K2-ST). EI Call Corto sera cjercido por la contraparte
del cmisor, originando un valor intrinseco para la posicién corta de!
Call de: <(ST-K1). El valor final del Portafolio cuando K1=ST <=K2
es:
(4P C) i [ «(R2-STy}+ [ -«(ST-K1) | = Rendimiento
0

(P Cy+ K1 -K2= Rendimiento

jos



Si el precio spot del bien subyacente al vencimiento (§T) es mayor a
K2. El Put Corto pierde ¢l valor intrinseco positivo para la contraparte
del emisor, este valor para el emisor es de cero. El Call Corto con esla
posicion del precio spot continda originando un beneficio para la
contraparte del emisor, ¢s por esto que su valor intrinseco sigue siendo
de: - (ST-K1). El valor final del portalolio cuando ST > K2 es:
(+P+C)+[«ST-KI)]+0=Rendimiento
)

(+P+C)-ST- KI =Rendimiento

Como conclusion de la estrategia Guts se puede decir que mientras
mayor volatilidad tenga el precio del bien subyacente, mis beneliciado
sale el adquirente de guts (Posicion Larga), y mas perjudicado su emisor

(Posicion Corta).
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CONCLUSIONIES

E1 Sistema Financiero Mexicano se vio cerrado a la competencia externa
durante muchos afios, sin cmbargo, de scis afos a la fecha, se han Hevado
a cabo reformas muy importantes en ¢l mismo, que van desde la
liberacion de los mercados linancieros y la adecuacion de su marco
juridico, hasta la desincorporacion de Ta banca comercial, fa apertura a

intermediarios nacionales y extranjeros.

Pero, ; por qué la necesidad de este cambio de vision 2. Por qué
despucs de tantos anos ( desde la Revolucion hasta 1989 ) se dio este

cambio 7.

Hay una razon primordial, y s que ¢l Sistema Financiero Mexicano
juega un papel importantisimo dentro de la economia nacional, es ¢l
medio en que se canalizan los recursos del publico inversionista a
aquellas actividades  productivas  que son una necesidad para el
mantenimiento de cualquicer economia, es decir, ¢s quicn pennite captar
el ahorro de  personas fisicas o morales, proporcionandoles un
rendimiento por " despojarse " temporalmente de sus recursos, v levando
¢stos a aquellas personas [isicas o morales que no cuentan con los fondos
sulicientes para poder Hevar a cabo actividades como compras, pero
sobretodo, para realizar inversiones cn actividades que produzcan
empleos productivos  para nuestro pais. Y el Sistema  Financicro
Mexicano como medio, debe proporcionar todo tipo de garantias tanto

Jurtdicas como de eliciencia en dicha canalizacion.
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Sin embargo., a pesar de que se han realizado estos cambios en el Sistema
Financiero, sivuen existiendo diversos retos que nuestra cconomia
necesita superar como son, fundamentalmente, el mejorar la calidad en la
operacion, disedar nuevos praductos, y procurar que haya opeiones para
que las empresas y los inversionisias puedan diversificar mejor su

riesgo.

Y oes en estos retos en donde, como se menciond en la Introduceion, se ha
fundamentado el presente trabajo, y es en los mismos, en donde se
plantea que la introduccion de Titlos Opeionales en ¢l Mercado de
falores Mexicano ha llevado consigo las  siguientes  ventajas y

resultados:

I. Las  Opciones  como  instrumentos  de  cobertura permilen al
inversionista proteger a una posible inversion que desce llevar a cabo
en el futuro, al ser la aplicacion de estos inslrmilemos un derecho y
no una obligacion. Ademis, su existencia permite ¢l disefio de
diversas estrategias, como las vistas en el Capitulo 1V, que pueden
wtilizar aquellos inversionistas que deseen graduar el riesgo con el
objeto de participar en el mercado pero con mayor certidumbre, ésta
generada por la wransferencia de riesgo; con lo que se tiene por un
lado. una scecion de mercado con mayor riesgo y por lo tanto, una
oportunidad para Ty aphicacion de una Administracion Profesional de
Riesgos incentivada ésta por el atractivo de una posible generacion de

ganancias, algunas veees limitadas y otras veees extraordinarias.
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20 Los Tiwdos Opaionales. son mstramentos financieros que permiten
Hevar a cabo cstrategits acordes a las combinaciones  ricsgo-
rendimiento que cada inversionista desee tomar, o que Neva a la
situgeion de que mediante L utilizacion de estos instrumentos se

amplia fi base de participacton del mercado.

Como principal resultado en la atilizacion de estos instrumentos, se
concluye que cualquier mecanismo bursatil que permita la cobertura del
riesgo del propio mercado, asi como st mayor participacion, ¢s un
instrumento gue ayuda a desarrollar al mercado y merece participar en ¢l,

voesta caracteristica ¢s o que predonina en los Titulos Opetonales.
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