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Prefacio. 

E l objetivo de este trabajo es presentar de una manera breve (en algunos casos) 

las principales caracteristicas de los instrumentos financieros !ales como los 

futuros y opciones (destacando que este último será parte relevante en el 

trabajoi, tambien conocidos como productos derivados. A partir de la aparición de los 

productos derivados en nuestro pais. se han publicado bastantes artículos sobre este tema, 

muchos de ellos con un enfoque muy especializado, o hien tratando de no ser tan formales: 

en ambos casos estos documentos tratan de explicar su razón de ser y las posibilidades que 

ofrecen. 

Ante dicha situación, se puede deducir que uno de los grandes problemas que se 

enfrentan es la utilización en un principio de dichos instrumentos financieros, o bien, un 

mayor uso de los mismos ya que en la mavoria de los casos el individuo presenta una 

actitud de miedo ante lo desconocido, el no saber a qué se enfrenta y cómo manejarlo. 

Uno de los aspectos importantes es que la mayoría de la información acerca de este tema 

no es redactada en nuestra lengua o bien los pocos artículos que se tienen en español no 

abarcan en su totalidad el tema de los instrumentos financieros derivados: qué son, cómo 

funcionan, cómo se valoran y cómo se utilizan. 

Dichos problemas son claros, si se toma en cuenta que el desarrollo de los productos 

derivados ha tenido lugar, en su mayor parte, fuera del mundo de habla hispana, y es un 

acontecimiento muy reciente; de hecho es muy,  común el no tener una equivalencia del 

todo satisfactoria de varios de los términos en español, y en estos casos como suele ser 

costumbre, es preferible mantener la terminología en inglés; no solo por la razón 



mencionada con anterioridad. sino que 	la mayor parte del mercado mundial la 

terminologia acerca de dichos instrumentos nnancieros se expresa en inglés 

La manera en que se tiene organizado el trabajo es la siguiente: ya que dichos 

instrumentos financieros tienen una relación estrecha con el riesgo, consideré apropiado 

escribir en primer lugar sobre dicho tema, después se hará un poco de historia acerca de los 

derivados, y un breve análisis acerca de los futuros en donde se incluirán algunas 

definiciones, más adelante se estudiará el tema de las opciones ( instrumento financiero 

que es parte importante en el presente trabajo) y como una aplicación práctica de dicho 

tema, la última parte del trabajo comprende un programa en donde el usuario podrá obtener 

los resultados asociados a las utilidades y el valor intrínseco, con las respectivas gráficas, 

para una cartera de opciones. Al final del trabajo, el lector podrá encontrar un instructivo y 

la corrida de dicho programa. 



Capítulo 1: EL RIESGO. 
"Si hay alguna constante que pueda caracterizar 

t'. ion úlanum ailo.s, sería el hecho de que nada ha sida eon.rtunte ". 
W.BY'eat.N. 

1.1 Introducción. 

Al pensar en todos los adelantos que ha tenido la humanidad, se deben 

analizar todos los cambios que llevan implícitos; de hecho una empresa ya 

sea grande o pequeña, o bien, cualquier persona debe (deberia) estar 

consciente de que este mundo ha sufrido cambios, a pasos agigantados, y más aún, no se 

puede olvida' que dichos cambios seguirán su curso El mundo ya no tiene barreras, la 

competencia y el cambio pueden venir de cualquier parte del mundo. 

Pero no todo se torna en una visión dificil, ya que al tener constantes cambios, implica 

que se podrán tener variadas oportunidades, y se debe tomar en cuenta que son esos 

cambios los que han inducido nuevos métodos para atacar ciertos problemas en 

determinadas áreas 

Sin embargo, dichos cambios no se manifiestan en una forma sencilla, se debe recordar 

que cualquier acto, tiene factores secundarios. Emprender esta nueva aventura implicará 

convivir con la debida contraparte, es decir, el riesgo que dicha operación conlleve. 

El riesgo de mercado puede tener muchas formas, como puede ser el riesgo de tasas de 

interés, el riesgo de tipo de cambio que tiene un exportador, un importador o un 

inversionista en algún país extranjero. el riesgo de variación que puede darse en el precio 

de las materias primas para elaborar ciertos productos, etc. 

Todas estas formas de riesgo han aumentado en los últimos años, y al igual que las 

economías de todos los países, los riesgos también se han internacionalizado, con lo que no 

sólo las personas se ven afectadas por lo que sucede en el entorno financiero local, sino 



también por lo que pasa en los mercados del resto del inundo. Estas situaciones han 

buscado la introducción de -algo-  con lo cual se pueda librar de ese riesgo, transformarlo. 

"tomar-  el riesgo que parezca oportuno, y de hecho tener la capacidad de convertir el 

riesgo en oportur ,dad 

Esta última idea se puede interpretar como la necesidad de reasignar el riesgo de una 

manera más eficiente, Los bancos intentaron proporcionar este tipo de servicios, con lo 

cual surgió la administración de riesgos, dando la paula a lo que se conoce actualmente 

como instrumentos financieros también llamados instrumentos derivados o bien 

instrumentos financieros derivados 1 es común substituir la palabra instrumento por la de 

producto ). Dicha administración se lleva a cabo con cuatro productos: los contratos 

adelantados ( forwards t. los t• :ros ( futures ), las opciones options) y los swaps. Los 

administradores de riegos suele:. utilizar alguno de ellos, o cambiar de uno a otro, o incluso 

utilizarlos de manera simultanea 

Los nuevos procesos en finanzas son los instrumentos financieros derivados que ya se 

han mencionado (swaps, futuros, opciones y forwards ). En los últimos anos, gracias a los 

instrumentos derivados, ha habido una verdadera revolución en el ámbito de lo que es 

posible hacer para responder a los cambios y al riesgo que ésto,  presentan en los mercados 

financieros. Sin embargo, dicha revolución se ha limitado en su mayor parte a algunas 

companias financieras sobre todo en Nueva 'York, Londres y Tokio, aunque cada vez tiene 

mayor aceptación en los mercados financieros internacionales Pese a que la mayoría de los 

participantes mexicanos en los mercados financieros internacionales apenas comienzan a 

utilizar c‘ta herramienta, por citar a algunos bancos importantes como Banames y Banca 

Sertin. 

La administración de riesgos se identifica por lo general con lo que se denominan 

operaciones de cobertura, es decir, con la adquisición de protección contra un 

movimiento adverso de un precio. tasa de interés o tipo de cambio. 
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Haciendo un poco de historia sobre el tema; se tiene que los contratos de futuros 

financieros se introdujeron en 1972, mientras que la mayoría de los contratos más 

utilizados se empezaron a ofrecer públicamente en la década de los ochenta. las opciones 

sobre acciones que se comercian en la bolsa aparecieron en 1973, aunque el uso de las 

opciones sobre divisas y tasas de interés no se extendió sino hasta mediados de los ochenta 

El primer swap de divisas y el primero de tasas de interés se negociaron en 1981, y fue 

hasta 1985 cuando la International Swap Dealers Association ( 1SDA ) (Asociación 

Internacional de Comerciantes de Swaps) emitió un código para estandarizar los términos 

sobre los acuerdos de swaps de divisas y de tasas de interés 

1.2 1:1 riesgo corno estrategia competitiva. 

Junto a la posibilidad de flexibilizar y transformar los riesgos de mercado viene 

implícitamente la obligación de hacerlo Cuando no era posible cubrir riesgos de mercado 

no existía la responsabilidad de medirlos y analizarlos, puesto que no se podía hacer nada 

con ellos. Si se modificaba el tipo de cambio de nuestra moneda con respecto a la de un 

país a donde se exporta cierto producto no se podía hacer nada; si el cambio resultaba 

favorable era motivo de satisfacción y admitir que se había tenido suerte, pero si el 

movimiento era contrario se acababa dicho mercado extranjero. Igualmente pasaba con el 

mercado local: si aumenta nuestra divisa, seremos vulnerables a la competencia del 

extranjero sin haber cometido absolutamente ningún error. Otra problemática a mencionar 

es el eterno dilema si se financia a tasa fija o variable, o peor aún, si se financia en moneda 

extranjera. 

A partir del surgimiento de la administración de riesgos la situación ha cambiado, y hoy 

en día no cubrir el riesgo a movimientos en precios de mercado equivale a 'asumirlos 

voluntariamente. Es como enfrentarse a una enfermedad que en antaño era motivo de 

muertes de manera inevitable, pero en la actualidad ya se cuenta con una medicina bastante 
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creen y a para combatir la enfermedad citada Si el médico en la actualidad no utiliza dicho 

remedio seria una actitud de total y absoluta negligencia 

Aunque pueda parecer algo extremista la última comparación de algo se puede estar 

seguro• ten,:r herramientas y no utilizarlas, o bien, no querer aprender a utilizarlas podría 

convertirse en una experiencia bastante desagradable. Es importante tomar en cuenta que 

para poder administrar el riesgo es necesario, en primer lugar, identificarlo y calcularlo. En 

general, la literatura menciona dos tipos de riesgos: riesgos intrínsecos y riesgos 

exógenos. Los primeros son riespos propios de la actividad de una compañia no 

susceptibles de cobertura. Por ejemplo, una compañía que produce un cierto producto "X" 

adquiere materias primas, emplea mano de obra, y renta instalaciones para producir dicho 

producto en grandes cantidades, con el objetivo de vender la mercancía a un precio 

superior a su costo de elaboración El riesgo intrínseco en este caso se refiere a aquellos 

relacionados con la fabricación y venta del producto "X". 

Los riesgos exógenos en dicho ejemplo son aquellos que están fuera del control de la 

compañia, como los riesgos de variaciones en el tipo de cambio ( en este caso puede ser de 

manera favorable o desfavorable ) la tasa de interés, o bien en los precios. Con frecuencia 

es posible cubrirlos. Por ejemplo; si la compañia exporta el producto "X" a un 

determinado país 1 supongamos Inglaterra ) y se extiende una factura liqUidable en Libras 

Esterlinas (British pound (hp)) en un lapso de treinta días, la compañia se expone a un 

riesgo cambiatio derivado del tipo de cambio peso/hp, y en el caso desfavorable, la 

compañía recibiría menos pesos por el monto de su venta. 

Otros ejemplos a citar son los siguientes: 

• Gestión de fondos: Una empresa tiene un plan de pensiones, cuyo objetivo es maximizar 

el rendimiento para sus empleados sin tomar mucho riesgo. 
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xplotacion de materias primas.  t I dueño de una nona de plata. que a raíz de una baja 

considerable en el precio del metal. ha hecho que su empresa hay.: perdido mucho dinero 

ya que tornó la decisión de explotar en menor cantidad el producto por las condiciones 

antes mencionadas Fu la actualidad dicha actitud no la podernos considerar corno 

adecuada. ya que el objetno de la nona es extraer el mineral y no especular con el precio. 

Si un accionista quisiese especular con el precio del metal comprada la plata en el 

mercado, pero no acciones de una compañia minera, en este caso lo aconsejable hubiese 

sido el cubrir el riesen del ;necio del producto. 

* Consumidores de materias pomas: Se tienen casos en donde algunas lineas de 

transportistas se beneficiaron con cierto evento que provocó un aumento considerable en el 

precio del combustible para los respectivos transportes. La ventaja es representada en el 

hecho de que dichas lineas cubrieron por adelantado el precio de dicho combustible. 

Estas empresas al haber cubierto el riesgo del precio del combustible, se encuentran en 

ventaja con respecto a las otras. Este ejemplo muestra, que si se sabe manejar el riesgo, 

se puede convertir en un aliado. 

* Bancos: Un caso típico es el ya mencionado riesgo de tasas de interés. Por ejemplo, un 

credilo problemático a una compañia que puede quebrar sí suben las tasas de interés puede 

protegerse mediante una opción que pague dinero si suben las tasas. 

1.3 El riesgo también o un concepto matemático. 

La descripción del riesgo que se ha empleado a lo largo de este capitulo puede tener 

descripción matemática. porque el riesgo proviene del hecho que los precios y las variables 

( financieras) se mueven constantemente de manera aleatoria. 

A primera vista. el riesgo parece inevitable, y sin embargo esto no es así. Podemos 

disminuir el riesgo sin necesidad de predecir el futuro porque se cuenta con una 



herramienta que es la estadística que permite tratar a la incertidumbre de manera 

matemática Se puede decir que los instrumentos financieros son consecuencia de aplicar 

conceptos estadísticos a la incertidumbre que se presenta a diario en el mundo de las 

finalizas 

La teoría de los instrumentos financieros derivados se basa en dos conceptos: 

• 11 y alor presente 

• La y olatilidad 

Y al momento de sahuar cualquier instrumento es tipico hacerse las siguientes preguntas 

• ¿Cuanto sale hoy 

• ¿Cuanto y como se nulo en las variables que determinan su valor)  

La respuesta a estas preguntas es muy frecuentemente matemática, en especial cuando 

contestamos la segunda. 

Por lo mencionado con anterioridad se podrá notar que las implicaciones para alguien 

que trabaje en finanzas son claras hoy en día es necesario un nivel matemático suficiente 

para poder trabajar con los instrumentos derivados. Dicho nivel matemático se convierte en 

esencial cuando más cerca del mercado se esté trabajando. ya que 'el mercado hoy en día 

requiere de precisión. 

De hecho al estudiar los deriy ados se notará que la situación no es tan sencilla, por lo 

cual, seria recomendable que las grandes instituciones financieras del mercado contraten a 

físicos. matemáticos e ingenieros como "analistas" de los instrumentos derivados 

Atendiendo a dicha idea es logico pensar que la persona o personas que tienen la dirección 

de los equipos que manejan dichos instrumentos tengarn) una buena formación en 

matemáticas. por la simple razón de que si el jefe no entiende los instrumentos financieros. 



dificilmente podra dirigir a su equipo. ya que no podrá controlar los riesgos que se tomen ni 

planear estrategias para un futuro que dependa de nuevos productos y de la evolución del 

mercado. 

El riesgo es, por todo lo considerado con anterioridad, algo flexible. La mayor parte de 

los instrumentos financieros dero arios se mueven en el mercado llamado mercado "over-

the-counter" (OTCI, o "hecho a la medida", en el que SN% aps y opciones se suelen negociar 

individualmente entre los bancos v sus clientes y entre banco y banco. 

El siguiente cuadro muestra un resumen cronológico con respecto a la administración de 

riesgos. 

ASPECTOS RELEVANTES DEI. DESARROLLO DE LA ADMINISTRACIÓN DE 
RIESGOS MODERNA 

Décadas 	de 
1920 v 1930 

Los futuros de grullos se comercian con éxito en Chicago. 

Década 	de 
1960 

Se introducen en Estados Unidos nuevos contratos a futuro de mercancías 

básicas. 

1971-1973 Con el colapso del sistema de Bretton Woods, se inicia el período de 

extrema volatilidad en los precios, las tasas de interés y los tipos de cambio, 

presente hasta la fecha. 

1972 El 	International 	Monetary 	Market 	1 	IMM 	) del 	Chicago 	Mercantile 

Exchange 1 CME ). introduce el primer contrato de futurol financieros: 

futuros de divisas 

1973 Se funda el Chicago Board Options Exchange. ( CROE ) 

1975 Chicago Board of Trade 1 CBT ) introduce el primer contrato a futuro de 

tasas de interés ( sobre obligaciones del Government National Mortgage 

Association. -Ginnie lvlaes" ). 



CML introduce futuros sobre certificados de la Tesoreria de Estados Unidos 

'f-Bills I. 

1977 

1979 

CBT introduce futuros sobre bonos de la Tesoreria de Estados Unidos 

1 T-Bond,  i 

La nuera politica monetaria y fiscal de los Estados Unidos ocasiona extrema 

volatilidad en los mercados financieros internacionales. 

1980 Koala Lumpur Commoduy Exchange inicia operaciones con contratos a 

futuro de aceite crudo de palma. 

1981 Primer swap de divisas 

Sysap de dis isas entre IBM y el Banco Mundial instrumentado por Salomon 

Broi hers 

Primer Swap de tasas de 'meres 

CML introduce contratos a futuro sobre depósitos en eurodólares a tasa 

LIBOR (London Interbank Offered Rate ) 

1982 ctvr introduce opciones sobre futuros de bonos de la Tesoreria de Estados 

Unidos. 

Kansas Cite Board of Trade introduce el Value Line Intlex. Siendo los 

primeros futuros sobre un indice accionario 

CML introduce 	contratos a futuro sobre el índice de acciones Standard & 

Poor's 500 

Philladelphia Stock Exchange ( PIILX 1 introduce las primeras opciones 

sobre divisas que se comercian en bolsa con éxito. 

Se establece el London Financial Futures Exchange ( LIFFE ). 

Se 	lleva 	a 	cabo 	el 	primer 	swap 	de 	tasas 	de 	interés 	en 	dólares 

estadounidenses. 
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:983 Se int:oducen opciones sobre indices accionarios. 

1981 Se introducen opcionés sobre futuros de eurodólares 

1985 Se introducen contratos a futuros de bonos a diez años del gobierno japonés. 

Se introducen -techos", "pisos" y "collares" sobre tasas de interés. 

Se introducen las swapciones. 

Intemanational Sssap Dealers Association ( ISDA ) emite el primer código 

para estandarizar los términos relativos a los acuerdos de swaps de tasas de 

interés y divisas 

1981 Se establece la bolsa de futuros francesa Marché á Terme des Instruments 

Financiers t MATIF ). 

1987 El Banco de México introduce el Mercado de Coberturas Cambiarías de 

Corto Plazo 

El Banco Nacional de México inaugura su primera división de opciones y 

futuros internacionales en México. 

1988 LIFFE introduce futuros sobre bonos a diez años del gobierno alemán. 

La Bolsa de Valores de Osaka introduce futuros y opciones sobre el indice 

accionario japonés. 

Singapore International Monetars Exchange ( SIMEX ) introduce futuros y 

opciones sobre futuros de depósitos en euroyenes. 

1989 LIFFE 	y 	MATO' 	introducen 	contratos 	a 	futuro 	sobre 	depósitos 	en 

euromarcos 

Primer Swap de cobre el swap de Mexicana de Cobre instrumentado por 

Banque Paribas 

CME 	introduce 	futuros 	sobre 	los 	diferenciales 	en 	tasas 	de 	interés 

internacionales. 

La Reserva Federal de Estados Unidos emite los primeros lineamientos para 

determinar , con base en el riesgo. los requerimientos de capital de un banco, 

o 



con inclusión esplicita de swaps y actividades relacionadas 

Se autoriza en Estados Unidos la legislación sobre "veteo" para permitir a 

un participante netear su exposición en swaps en caso de bancarrota de la 

contraparte. 

1990 La Bolsa de Futuros Internacionales de Tokio abre con operaciones de 

futuros de depósitos en eurodólares y euroyenes 

MATIF introduce contratos a futuro sobre bonos denominados en ECUs. 

(European Ctirrenc 	LIMO 

CM* introduce contratos a futuro sobre bonos del gobierno jamés. 

La Bolsa de Valores de Tokio introduce contratos a futuro sobre bonos de la 

Tesoreria de Estados Unidos. 

Se inaugura en Frankfurt la Deutsche Terminbórse ( DTB ) con operaciones 

a futuro sobre bonos a diez años del gobierno alemán y futuros sobre el 

índice accionario DAX 

1991. 1995  El gobierno de Mesico anuncia que el gobierno federal mexicano utiliza 

"futuros" y opciones para cubrirse contra caldas en los precios del petróleo. 
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Capítulo 2: ANTECEDENTES Y 
PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS 
DE LOS INSTRUMENTOS 
DERIVADOS. 

2.1 Introducción. 

La finalidad de este capitulo es mostrar de una manera breve el 

desarrollo (historia) de los futuros, así como ilustrar sus 

principales caracteristicas de una manera muy sencilla. 

La gama de aplicación de los instrumentos financieros derivados abarca todas las arcas 

de actividad financiera en una empresa La mayor parte del uso de instrumentos derivados 

es en operaciones financieras de cobertura o transformación del riesgo de mercado, ya sea 

para eliminar riesgo de movimientos adversos en las tasas de interés, el nivel de la bolsa, el 

precio de una materia prima como el petróleo, el precio de una divisa extranjera en que una 

empresa exporta o ha emitido deuda, o cualquier otra variable que afecte los resultados de 

una empresa o particular 

La característica principal de los instrumentos derivados que determinan todas sus 

aplicaciones es su enorme flexibilidad. En especial en el llamado mercado "Over-the-

Counter" OTC ). en donde es posible diseñar y realizar operaciones de cobertura de 

riesgos que habrían sido imposibles antes del desarrollo de los derivados, sin las 

limitaciones que necesariamente aparecen con la estandarización de instrumentos en un 

mercado organizado. 
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2.2 ANTWEDENTES 111S1 ()RICOS. 

Algunos instrumentos derivados. como las opciones y los futuros, tienen una larga 

historia "El primer uso de contratos ffirward I contratos adelantados ►  en Europa fue 

posiblemente en Francia en las ferias regionales organizadas bajo los auspicios de los 

condes de Champagne. mientras que el primer caso conocido de un mercado organizado de 

futuros fue en Japon hacia I o00-' Este último debió su desarrollo a un problema de activo 

y paseo entre las rentas y los gastos de los señores feudales japoneses, con muchas de las 

caractensticas de los problemas qtia tienen hoy cn día las empresas. 

Los señores feudales percibían rentas de sus propiedades en forma de una fracción de la 

cosecha. y estas rentas estaban sujetas a fluctuaciones irregulares en función de la estación 

del año y de factores como el clima y los desastres naturales. así como el precio del 

mercado del arroz. mientras que las necesidades de la vida de la corte imperial obligaban a 

los señores a tener dinero liquido disponible en todo momento. Durante este período se 

hizo frecuente el enviar a almacenes en las ciudades el arroz sobrante de la cosecha, que 

quedaba asi disponible para satisfacer las necesidades de liquidez a corto plazo. FI 

siguiente adelanto consistió en emitir recibos contra arroz depositado en almacenes tanto 

rurales como en las ciudades. dando asi aún más liquidez a las reservas de arroz. Estos 

recibos se ¡odian comprar y vender, y ganaron aceptación como otra forma de divisa. 

!lacia 1730, bajo el shogunato de Tokugassa, el mercado de arroz de Dojima fue 

oficialmente designado como (hl-al-M(11, o "mercado de arroz a plazo-  f "a cuenta" o "a 

libro" 1, y presentaba ya las caracteristicas de un auténtico mercado de futuros moderno: 

I. Contratos de duración limitada 

2. Todos los contratos de cierta duracion estaban estandarizados. 

3. La calidad de arroz permisible en cada periodo era acordada de antemano. 

4. No estaba permitido acarrear una posición hasta el contrato del periodo siguiente. 

5. Todas las transacciones debían liquidarse a través de una cámara de compensación. 

Rodríguez. de Castro 1 hm odir, ci/1 a/ triur/isi., de prothicim,fikhoigio.• /S derivados. ta edición. Limusa, 
México 
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rs 'Iodos los participantes en el mercado estaban obligados a establecer lineas de credito 

con la cantara de compensacion "clearinghouse-  ) de su elección 

A pesar de alguna,  irregularidades hacia los últimos años del cho-tu-mal que se 

desencadenaron en su es entual abolición. durante el periodo en que funcionó sirvió de 

manera efectiva para estabilizar el precio del arroz, y de hecho dos años más tarde de que 

cerrase sus puertas. las fluctuaciones en el precio del arroz se hicieron tan violentas que el 

gobierno imperial se vio obligado a abrir el cho-al-mai de nuevo. con la importante 

nos edad de permitir la entrega de arroz "físico-  contra posiciones en futuros. La 

posibilidad de entregar en físico estableció la conexión esencial entre el mercado lisie() y 

los futuros. y eliminó el principal origen de las anteriores irregularidades en el mercado, 

que hablan consistido principalmente en grandes fluctuaciones entre el precio de arroz 

"físico" y el precio en el mercado de futuros. 

2.3 Los Futuros ( introducción ). 

En primera instancia, un contrato de futuros en sentido muy amplio, es un contrato 

adelantado ( fonvard 1 que se comercia en bolsa. Como tal, el contrato de futuros es uno de 

los instrumentos financieros más revolucionarios, versátiles y de mayor aceptación de 

nuestro siglo. No obstante que su uso, tanto en la especulación como en la cobertura, aún 

no se ha generalizado entre las empresas y bancos mexicanos, cabe subrayar que ha ganado 

importante terreno durante los últimos años En México, las empresas agroindustriales más 

avanzadas ya utilizan futuros para cubrir sus exportaciones de café, jugo de naranja y 

granos; algunas empresas mineras también recurren a contratos de futuros para diversos 

metales a fin de cubrir ventas futuras, a su vez, distintas instituciones gubernamentales y 

financieras utilizan futuros. En 1988, Banamex y, poco después Banca Cremi y Banca 

Serfin, inauguraron divisiones para el manejo de futuros en las bolsas de los Estados 

Unidos y Londres, y actualmente ya son varios los bancos con este tipo de procesos. 

Bancos. empresas e individuos en el mundo entero negocian contratos de futuros sobre 

una amplia variedad de mercancías y activos financieros. Estas transacciones tienen fines 
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especulativos o de cobertura La gran mayoría de las órdenes de compra o venta de 

contratos de futuros ( las cuales se canalizan por vía telefónica y se retransmiten a los 

operadores en los pisos de remates mediante mensajeros o señales manuales ) es operada 

por corredores, quienes a su vez recurren a los mercados de futuros en Chicago o Nueva 

York. Ademas c1;• los contratos que se negocian en los Estados Unidos , en Londres se 

comercian futur.b de metales, alimentos y tasas de interés, al igual que en muchas otras 

bolsas de futuros más pequeñas en el resto del mundo, como la Bolsa de Valores de Tokio, 

Bolsa de Valores de Osaka, Koala Lumpur Commodity Exchánge, lnstruments Financiers 

(MATIF) de París y Deutsche Terminbórse (DTB) de Frankfurt, entre otros. 

Ya que los futuros se negocian en bolsa, con frecuencia parecen sumamente complejos 

Sin embargo, sus rasgos peculiares tienen una razón de ser promover su bursatilidad. 

Para entender estas características especiales y la ventajas de su bursatilidad, conviene 

revisar su desarrollo 

2.4 Historia y desarrollo de los mercados de futuros. 

Aunque ya se había comentado algo sobre el tema al comenzar el capítulo, los 

historiadores en la materia coinciden que el mercado de futuros nació en Chicago, cuando 

esta ciudad no era más que un modesto establecimiento a orillas del lago Michigan. 

Durante la segunda mitad del siglo XIX, se convirtió en el centro de comercio de los 

Estados Unidos. Conforme los.  colonizadores se abrieron paso por las vastas llanuras del 

medio oeste de los Estados Unidos y, en la medida en que crecieron las redes ferroviarias, 

comenzó la compra y venta de grano en mercados organizados en Chicago. El envio de 

grano se realizó a través de los puertos del San Lorenzo hacia la Costa Este de los Estados 

Unidos, Europa y Latinoamérica 

Los agricultores y procesadores de grano se enfrentaban al enorme riesgo de variaciones 

inesperadas en los precios. A menudo, los agricultores cosechaban su producto y lo 

enviaban por ferrocarril a Chicago, para después venderlo al precio necesario para cubrir 

los costos. De hecho, cuando la oferta superaba ampliamente a la demanda, el grano era 
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arrojado al lago Miehigan Por otra parte. los compiadores de grano descubrían con 

frecuencia que los precios estaban muy por encima de lo que esperaban pagar 

Ante la necesidad de eliminar los riesgos de precios en la compra y venta del grano, se 

establecieron el Chicago Board of "I rade y el Chicago Produce Exchange- posteriormente 

llamado Chicago Mercantile Fxchange-, cuyo propósito era manejar las transacciones al 

contado y realizar contratos al arribo Dichos contratos, en esencia, eran contratos 

adelantados que especificaban la cantidad de grano y su precio para entrega en una fecha 

futura 

Sin embargo, estas operaciones dieron lugar a otro problema: si los precios subían 

durante la época de cosecha, los agricultores se enfrentaban a la enorme tentación de 

incumplir su contrato al arribo, ya que éste exigía vender el grano a un precio menor del 

que podían pedir en el mercado al contado. Ademas cuando el alza de precios se debía a 

sequías o plagas, muchos agricultores no tenían la mercancía que se hablan comprometido 

a entregar, no obstante que estuvieran dispuestos a cumplir con las condiciones del 

contrato. Asimismo, cuando los precios calan, a menudo los compradores no cumplían con 

el contrato al arribo pues preferian adquirir el grano a precios más bajos en el mercado al 

contado. 

Los empresarios de Chicago reconocieron que, para beneficio de todos, es decir, tanto de 

agricultores como de procesadores. era necesario encontrar una forma que permitiera 

estandarizar y hacer valederos estos contratos adelantados. Para lograrlo establecieron 

bolsas de granos y una institución conocida como la casa de compensación. La función 

principal de esta institución es romper el vinculo entre el comprador y el vendedor de un 

contrato a futuro, quedando como comprador legal frente a cada vendedor y, a la inversa 

como vendedor legal ante cada comprador. Así. los compradores y vendedores de contratos 

no tienen que preocuparse sobre el riesgo crediticio de su contraparte. ya que, legalmente, 

la parte contraria es siempre la casa de compensación. A su vez, si un participante en el 

mercado a futuro desea cuadrar su posición, no necesita acudir a la contraparte original, 

pues es necesario únicamente operar su contrato en el piso de la bolsa. En consecuencia, la 
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casa de compensacion asume las responsabilidades anteriores, gracias a un esquema 

complejo de depósitos de buena fe, conocidos como margen y margen de variación La 

integridad que la casa de compensación ha proporcionado a los mercados de futuros ha 

sido realmente notable: a partir de su establecimiento en todas las bolsas de futuros en el 

mundo. ningún participante ha perdido dinero en su posición de futuros por 

incumplimiento en los contratos, incluso durante la década de los treinta, la cual se 

caracterizó por colapsos bancarios y bancarrotas comerciales. 

Una vez establecida la casa de compensación. los agricultores y procesadores de grano 

pudieron no solo realizar contratos adelantados sino también comercializarlos: Así, por 

ejemplo, un agricultor porfia vender maíz a diciembre en el piso de remates del Chicago 

Board of Trade y. al dia siguiente. cancelar esa misma posición mediante la compra de 

maiz a diciembre: o bien podía aumentar o disminuir el número de contratos futuros que 

tenia en su posición, sin tener que negociarlos con su contraparte original. El hecho de que 

los contratos a futuro sean altamente bursátiles hace que estos instrumentos sean muy 

atractivos para especuladores y administradores de riesgos 

Si bien el establecimiento de la casa de compensación permitió la bursatilización de los 

contratos de futuros de mercancías. fue la introducción de futuros de soya lo que preparó el 

camino al éxito y la permanencia de los mercados de futuros. Antes de los treinta, la soya 

se cultivaba principalmente en el Oriente. Sin embargo, a principios de la década de los 

treinta. Estados Unidos se convirtió en el principal consumidor de productos de soya 

debido a dos factores: el embargo comercial que interrumpió el abasto de soya de China y 

el reconocimiento en Occidente de la soya como alimento humano y animal. En 1936, la 

cosecha de soya norteamericana alcanzó tal volumen que el Chicago Board of Trade 

introdujo los futuros de soya. Durante las décadas que siguieron a la segunda guerra 

mundial, la politica agrícola del gobierno estadounidense mantuvo bajos y estables los 

precios de la mayoría de los granos. Estas medidas dificultaron la actividad comercial de 

los futuros, ya que las oportunidades de especulación y las exigencias de cobertura fueron 

muy reducidas. No obstante, el comercio de futuros sobre productos sobre el complejo de 
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soya ( frijol, aceite y pasta de soya) permaneció activo durante ese periodo y demostró que 

los mercados de futuros eran viables. 

Durante la década de 1960 , las bolsas de futuros estadounidenses se expandieron al 

introducir contratos a futuro de una gran variedad de mercancías tales como panza de 

puerco, puercos vivos, concentrado de jugo de naranja congelado, madera y plata. ( Otros 

contratos - futuros de camarón congelado, pavos, manteca y whiskey- introducidos durante 

esa época fracasaron, debido a que no lograron generar suficiente interés entre 

especuladores y administradores de riesgos 

Debido a que los tipos de cambio y tasas de interés son simplemente precios, muchos 

consideraron posible comerciar contratos de futuros de divisas y tasas de interés, de la 

misma manera en que se operaban contratos de maíz, café y panza de puerco. Sin embargo, 

durante los quince años que siguieron a la Segunda Guerra Mundial, los mercados 

financieros de los Estados Unidos ( y los mercados financieros dominados por el dólar ) se 

mantuvieron estables a tal grado que las oportunidades de ganancias especulativas y la 

necesidad de instrumentos de cobertura para los tipos de cambio y las tasas de interés 

fueron muy reducidas. No obstante, en 1969, Mark J. Powers, quien se incorporó ese año al 

personal de investigación del Chicago Mercantile Exchange, comenzó a desarrollar un plan 

para la introducción de futuros financieros. En 1972, ante el colapso del sistema Bretton 

Woods de tipos de cambio fijos y el inicio de la época ( aún vigente ) caracterizada por una 

volatidad extrema, Powers pudo diseñar e instrumentar los primeros contratos de futuros de 

divisas. 

El primer contrato de futuros de tasas de interés fue el contrato de Ginnie Maes ( U.S. 

Goverment Guaranteed Mortage Pass-Through Certificates, GNMAS ), certificados 

hipotecarios garantizados por el gobierno de Estados Unidos. Se introdujo en 1975, en el 

Chicago Board of Trade y, al principio, contó con una amplia aceptación, aunque otros 

contratos de futuros de tasas de interés lo desplazaron poco después. En ese año, el 

Chicago Mercantile Exchange introdujo los primeros futuros de T-Bills. Estos son futuros 

sobre la tasa de interés que el gobierno federal estodounidense paga sobre su deuda a corto 
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plazo, la cual es la tasa de referencia del mercado de dinero en los Estados iniidos, Sin 

embargo, el futuro de Bonos de la Tesorería de los Estados t luidos( .1"-Bonds 1. introducido 

por el Chicago Board of Trade en 1977, ha sido el contrato de futuros con la mayor 

aceptación. Al segundo ario de su introduccion, el futuro de T-Bonds desplazo al contrato 

Ginnie Maes en volumen y, a partir de entonces , se convirtió en el mercado de contratos a 

futuro de mayor éxito y bursatilidad en el mundo. 

La decada de los ochenta se caracterizó por la proliferación de nuevos contratos, por la 

apertura de nuevas bolsas de futuros y, en general, por la mayor difusión del uso de 

instrumentos de administración de riesgo sofisticados. En diciembre de 1981. el Chicago 

Mercantile Exchange introdujo el primer contrato de futuros de depósitos en eurodólares. 

el cual funciona como un futuro sobre la tasa LIBID, es decir, este contrato es equivalente a 

un futuro de la tasa de interés cargada sobre los créditos en dólares en los mercados 

financieros internacionales de mayor importancia. Posteriormente, en 1982, el Kansas City 

Board of Trade introdujo el Indice Accionario Value Line, el primer contrato a futuro sobre 

un indice de acciones.  

A mediados de los ochenta ya se habían inaugurado numerosas bolsas de futuros, 

incluyendo el London International Financial Futures Exchange ( conocido como LIFFE ), 

el Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) y el Kuala Lumpur Commodity 

Exchange. La Bolsa de Valores de Osaka y la Bolsa de Valores de Tokio introdujeron 

contratos a futuro, destacando el contrato sobre bonos del gobierno japonés a 10 años, el 

Índice Accionario Nikkei y sobre depósitos de euroyenes y de eurodólares. 

Como el lector puede apreciar, los datos históricos sobre el tema son vastos; y la 

conclusión que se obtiene es la siguiente: el mercado de futuros ha estado en constante 

desarrollo y tomando en cuenta las necesidades de nuestra década, es lógico pensar, que 

dicho desarrollo seguirá vigente 

A continuación se enlistan los principales contratos a futuro de diferentes mercancías 

básicas y activos financieros. 
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PRINCIPALES CONTRATOS DE FUTUROS DE MERCANCÍAS NÁSICAS, 

Granos y Oleaginosas Madera 
Maíz (CRT, MCE) 
Avena (CBT) 
Soya (CBT; MCL) 
Pasta de suya (CU; MCE) 
Aceite de suya (caT) 
Trigo (CBT, KC, MPLS. WPG, MCE) 
Linaza (WPG) 
Canela (WPG) 
Arroz (CRCE) 
Sorgo (KC) 
Cebada (WPG) 

Madera (CME) 

Metales 
Cobre (COMEX, LME) 
Oro (COMEX, CBT) 
Platino (NYM) 
Paladio (NYM) 
Plata (COMEX, CBT) 
Plomo (LME) 
Aluminio (LME) 
Niquel (LME) 
Zinc ( LME) 

Ganado/ Carne 
Ganado de engorda (CME) 
Ganado vacuno (CME, MCE) 
Puercos vivos (CME, MCE) 
Panza de puerco (tocino) (CME) 
Pollo (CME) 

Alimentos y Fibras 
Cacao (CSCE) 
Café (CSCE) 
Azúcar mundial (CSCE) 
Azúcar doméstica (CSCE) 
Algodón (CTN) 
Jugo de naranja (CTN) Energéticos 

Crudo, ligero (NYM) 
Combustible No2 (NYM) 
Gasolina sin plomo (NYM) 
Gas natural (NYM) 
Crudo Brent (IPE) 
Gasóleo (IPE) 
Propano (NYM) 
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TASAS DE INTERÉS DIVISAS 

Yen japonés (IMM, MCE) 
Marco alemán (IMM, MCE) 
Dólar canadiense (IMM) 
Libra esterlina (IMM, MCE) 
Franco suizo (IMM, MCE) 
Dólar australiano (IMM) 
Indice del dólar (FINEX) 

INDICES BURSÁTILES 

Indice Standard & Poor's 500 (CME) 
Indice Nikkei 225 (CME) 

•e Major Market (CBT) 
Inuice KC Mini Value Line (E , 
Indice KC Value Line (KC) 

Bonos de la Tesorería E U.A. (T-Bonds)(CBT, MCE, I,IFFE) 
Bonos de gobierno alemán (LIFFE) 
Notas de la Tesoreria E.U.A. a 5 años (T-Notes) (CBT, FINEX) 
Notas de la Tesoreria E.U.A. a 2 años (T-Notes) (CBT, FINEX) 
Tasa de interés a 30 días (CBT) 
Pagarés de la Tesoreria E.U.A. (IMM) 
L1BOR a un mes (IMM) 
Indice de bonos municipales (CBT) 
Depósitos de eurodólares (IMM, LIFFE) 

Depósitos de Libras esterlinas (LIFFE) 
Glit largo (LIFFE) 
Valores respaldados con hipotecas (Mortage-Backed Securities) 
(CBT) 

Bolsas donde se comercian los principales futuros de mercancías. 

Chicago Board oí Trade 
('l\ 'I' Chicago Mercantile Exchange 
COMEN = Commodity Exchange, Nue a York 
CRCE - Chicago Risc & Conon I.xchange 
CTN - New York Cotillo Exchange 
CSCE, = CotTe, Sugar Cocoa Exchange, Nueva York 
'PF - International Petroleum Exchange, Chicago 
KC 	Kansas City Board of Trade 
MCE 	MidAmerica Commodity Exchange, Chicago 
MPLS Minneapolis Grain Exchange 
N YM = New York Mercantile Exchange 
WPG - Winnipeg Commodity Exchange 
LMF London Metals Exchange  

PRINCIPALES CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIEROS. 

Bolsas donde se comercian losprincipales futuros financieros. 
IMM = International Monetary Market del Chicago Mercantile Exchange 
FINEX- Financial Instrument Exchange, división del New York Cotton Exchange 
MCE - MidAmerica Commodity Exchange. Chicago 
CBT = Chicago Board or Trade 
NYFE = New York Futures Exchanue J 
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2.5 El contrato de futuros y sus innovaciones. 

Como se ha mencionado con anterioridad. el contrato de futuros es un contrato 

adelantado que se comercia en bolsa. En vez de negociarlo por teléfono entre las partes, se 

comercia en el piso de remates de una bolsa 

El éxito que ha tenido dicho instrumento no hubiera sido posible sin las siguientes 

caracteristicax 

• La estandarización del propio contrato. 

• La creación de la casa de compensacion. 

• La práctica de revalorizar directamente todas las posiciones y de pagar o recibir 

márgenes todos los las en función de dicha revaluación 

• Los avances tecnológicos que permiten la participación de compradores y 

vendedores del mundo entero 

i) Estandarización 

Los contratos adelantados se elaboran a la medida de las necesidades del participante. 

Las partes involucradas acuerdan y detallan cuidadosamente la cantidad y calidad del bien, 

el plazo. el lugar de entrega y la forma de liquidación. 

Los contratos de futuros están estandarizados. Los contratos sobre mercancías e 

instrumentos financieros son uniformes y no negociables en lo que se refiere al tamaño del 

contrato, la calidad del bien, la divisa en que se cotiza, la fluctuación mínima del precio, el 

plazo a vencimiento y el lugar de entrega. Por lo tanto, una vez elegido un contrato a un 

mes ( ejemplo• libras esterlinas a diciembre ), la única variable negociable en el contrato es 

su precio. 

Debido a que la única variable sujeta a negociación es la que se acaba de mencionar (el 

precio del contrato), efectuar transacciones con estos instrumentos es sencillo. Los 

corredores y operadores de piso acuden al piso de remates del instrumento financiero o 

mercancía' que les corresponde y permanecen de pie en la sección donde se operan los 
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contratos al plazo en el que quieren paros:mai 1 quienes recomo) sanos COnifino,, cito 

distintos plazos. tienden a colocarse al fondo del piso de remates) Desde abi, rmujó 

hacen ademanes especiales los cuales son seriales que indican si quieren vender o comprar. 

el número de contratos y el precio que ofrecen o que estar dispuestos a recibir 

La casa de compensación 

kis la mayoria de las bolsas donde se comete tan contratos a futuro, la casa (12 

compensas:Ion es una emulad legalmente independiente, cuyas acciones son propiedad de 

empresas afiliadas que efectuan la compensaemn de las operaciones aunque, en alL'unos 

casos, la casa de compensacio» es parte !Insola de la bolsa. 1 n esencia. la casa de 

compensacion rompe el vinculo entre compradores y vendedores. al actuar como 

comprador legal de cada vendedor s.  a la inversa. como s endedor legal de cada comprador 

Esta claro que, cuando se realiza una transacción en el piso de remates deben de existir. 

un comprador s un sendedor. Por ejemplo. el Banco A vende un futuro de jugo de naranja a 

diciembre, y el Banco ti lo compra Sin embargo. el Banco A quizá jamás se entere (ni 

necesite enterarse) que el comprador del futuro de jugo de naranja a diciembre fue el 

Banco II Desde una perspectiva legal, la obligación contractual del Banco A es hacía la 

casa de compensación, no hacia el Banco B. Al llegar el dia de vencimiento en diciembre. 

el Banco A entrega la materia prima ( jugo de naranja) a la casa de compensación y está le 

paga conlbrme al contrato al Banco 13, y esta a su vez; hace entrega del producto y el 

Banco (3 en consecuencia, paga a la casa de compensación conforme al contrato. Si el 

Banco A no cumple con el contrato, la casa de compensación garantiza la integridad del 

contrato entregando la mercancía establecida al Banco B a cambio del pago 

predeterminado. Asimismo, si el Banco B no cumple. la casa de compensación recibe la 

mercancía del Banco A y lo paga contOrme al contrato. (Ver el diagrama) 



Compra futuro 
de jugo de naranja 

Vende futuro 
de jugo de naranja 

CASA DE COMPENSACIÓN 
Entrega 

la mercancía 
Entrega efectivo 
por la mercancia 
(contrato) 

Piso de remates de futuros 
de jugo de naranja en una 
cierta bolsa 

Entrega la mercancia 	Paga dinero por la mercanci 

El hecho que el vinculo entre comprador y vendedor se rompe, es fundamental para la 

buisatilidad de los contratos de futuros. Los compradores y vendedores pueden entrar en el 

mercado sin preocuparse acerca del riesgo crediticio de la contraparte ya que, sin importar 

quien se encuentre en el piso de remates. su contraparte legal será siempre la casa de.  

compensación. Por lo que se acaba de mencionar; este hecho permite que los participantes 

del mercado cuadren su posición (cancelando la venta con una compra o a la inversa) y que 

aumenten o disminuyan ésta sin necesidad de buscar y transar con su contraparte original. 

Regresando al ejemplo: se supondrá que en julio el Banco A vende un futuro de jugo de 

naranja al Banco B. La venta se realiza en el piso de remates de una cierta bolsa. Después, 

en agosto. el Banco A decide cerrar su posición El Banco A no necesita encontrar ni 

contactar al flanco II, de hecho, probablemente no sepa siquiera que el Banco B fue el 

comprador del futuro de jugo de naranja a diciembre. Como se acaba de explicar, su 

23 



Es 1k:calador C 

Vende j ego de naranja 
a futuro  

lasa de compensación 
ntregará jugo de naranja 

Banco 13 
Pagara S 

comrapane letal un el,  el üanco lí sino la casa de compensacion Para cerro jai 110SH:1,11i. el 

tranco A compra un Lauro de jupa de naranja a diciembre Puede ie ,,usriat tina perdida o 

una panatieia. dependiendo ,le la diterencia entre el precio de venia en julio del boom de 

jugo de nanima a diciembres el precio que cumpla en agosto de ese 1111,1110 l,ndrato I s 

claro que, cuando el I tanco A compra, se requiere que alguien rcada Se considerara que 

ese "alguien' es un especulador IV sera nombrado como el especulador 	el sp_oicrue 

diagrama ilustra que el banco A ya no tiene obligaciones legales hacia la casa de 

compensación Esta aun espera hacer la entrega del contrato de jugo de naranja al Itaneo It 

y recibir el plpo respectivo, pero aluna espera recibirlo y hacer el papo al especulador C. 

la casa de compensacnin puede de,empeñar esta labor. gracias al rho de un complejo 

esquema de depositos de buena te. es decir, de margen y margen de yariacion 

l3anco A 

Compra jugo de naranja 
futuro (por lo tanto cancela 
su posición original) 

p 
a 

Entrega 
Piso de remates de futuros 

de jugo de naranja en 
a 

á 

jugo de 
naranja 

cierta bolsa 

Compró a futuro 



in) Margen 

El uso del margen en los mercados de futuros permite a la casa de compensacion asumir 

el riesgo de incumplimientos de contratos a futuro 1' xisten dos tipos de margen: margen 

inicial y margen de variación 

El margen inicial, es considerado como un bono de buena fe. debe depositarse en la casa 

de compensación un dia después de iniciar una posición, ya sea que se trate de la venia de 

futuros- posicion corta- o de la compra de futuros- posición larga-. Cada bolsa determina el 

margen inicial de cada contrato. Generalmente es de alrededor de 10%, pero puede ser 

mayor si el precio tiene antecedentes de gran vanidad, y menor si el precio se ha 

mantenido relativamente estable. 

Además del margen inicial, las bolsas exigen también margen de variación Cada dia 

hábil, la casa de compensación revaloriza todas las posiciones de acuerdo con los precios 

de cierre. Es decir. calcula las pérdidas y ganancias netas de todos los participantes en el 

mercado y las carga o acredita, conforme sea el caso, con pagos hechos al siguiente dia 

hábil. Cuando los abonos o los cargos exceden una cantidad preestablecida del margen 

inicial (conforme reglas de la propia bolsa), conocida como margen de mantenimiento, la 

bolsa paga o exige un margen de variación; el cual corresponde al margen adicional que se 

deposita antes de la apertura del mercado del siguiente día hábil. Ahora bien, cuando 

cualquier tipo de margen no se paga cuando es requerido, la posición se cierra 

automáticamente, y el participante del mercado aun está legalmente obligado a cubrir el 

pago del margen que debe. Esta práctica evita que se acumulen las pérdidas que no se 

pueden pagar. 

iv) Tecnologia. 

Aunque parezca muy obvio desde la perspectiva actual, el teléfono fue el primer 

adelanto tecnológico en el mercado de futuros: permitio que la gente comprara y vendiera 

futuros sin acudir al piso de remates, ni viajar a Chicago, 



I .a secunda mulos aeian reenolo,nea clase en el mercado e luimos hiel on los satélites y su 

uso en sistemas de intormacion como el Iteuiers, que es el sistema inroonans o de noticias 

y precios mas utilizado 

Otro ejemplo son las computadoras de alta capacidad. que permitieron que las bolsas 

procesaran y documental:in elevados volumenes de contratos de futuros comerciados 

Calle destacar. los .is anees en ielefonia celular, el fas y la comunicación s ra redes. 

Lstos cuatro aspectos han hecho posible el emir) de los mercados de futuros Y dicho 

ex to significa liquidez, que es la capacidad de vender o comprar rápidamente 

l'ara ierminar esta bre s u presentacion de los liamos. se mencionaran quienes son los que 

participan en estos mercados y por que 

2.6 Participantes de los mercados de futuros. 

A grandes rasgos los participantes de los mercados de futuros corresponden a tres 

categorias: administradores de riesgos, especuladores. e intermediarios. 

Los administradores de riesgos son la razón de ser de los mercados de futuros. En los 

mercados de futuros financieros, los administradores de riesgos son instituciones ( rara vez 

son individuos) que compran y venden futuros para compensar su exposición neta a los 

riesgos cambiarlos ydi aquellos de tasas de interés de sus posiciones subyacentes. Dichas 

Instituciones incluyen empresas, instituciones financieras tales como los bancos 

comerciales, bancos de inversión. corredores de valores. compañías de seguros. bancos 

centrales y agencias gubernamentales. 

Los especuladores son todos aquellos participantes del mercado, tanto los que operan en 

el piso de remates como los que operan fuera de este. que compran o venden futuros 

precisamente para asumir riesgos. a cambio de posibles ganancias. Los especuladores que 

operan en el piso de remates reciben el nombre de operadores de piso ((loor trailers) o 

locales t locals). v no pagan comisiones 



le►s intermediarios en los mercados de t'uníais se pueden clasificar en dos 1;aiegorias 

básicas intermediarios de futuros y corredores de piso. Los intermediarios de futuros 

(Futures Commission Merchants) se conocen simplemente como corredores. Normalmente 

son divisiones especializadas de empresas que prestan servicios financieros internacionales, 

subsidiarias de bancos comerciales y o de inversión, O subsidiarias de empresas 

especializadas en los mercados al contado e incluso, individuos independientes. A cambio 

del pago de una comisión, estos fungen como intermediarios entre clientes fuera del piso y 

corredores en el piso de remates,. Así colocan órdenes y ofrecen otros servicios 

relacionados, como el manejo de fondos de margen, contabilidad, informes de 

investigación y diseños de estrategias de especulación).  de cobertura. Todos los corredores 

son socios de la bolsa y si no, están obligados a colocar sus órdenes de compra y venta por 

medio de un socio. 

Los corredores de piso, que compran y.  venden en los pisos de remates de futuros en 

nombre de clientes fuera de piso, se agrupan en dos categorías: los empleados de un 

intermediario de futuros y aquéllos que operan de manera independiente. Estos últimos 

también reciben el nombre de comisionistas de piso. Son los encargados de realizar 

corretaje en nombre de los intermediarios de futuros cuando sus propios corredores de piso 

están saturados. Todos los corredores de piso deben ser miembros de la bolsa y, en caso de 

no pertenecer también a la casa de compensación, deben estar asociados con un socio de la 

casa de compensación. 
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Capítulo 3:LAS OPCIONES 
3.1 Introducción 

U
na opción es el derectio. iras no la ohligamon. de comprar o 

tender una cantidad determinada de un bien (una acción. una 

mercancia basica. divisa. instrumento financiero. etcétera) a 1.111 

pr celo pl eemablecido comunmente conocido COMO precio de ejercicio dentro d:.: un 

periodo predeterminado. 1 xisten dos tipos de opciones: opciones de compra ( DK)! /DIN 

Cali ) y opciones detenta ( opciones pul ). 

Las opciones son los instrumentos más sencillos. aunque también los más flexibles 

sofisticados, para administrar riesgos. En los mercados financieros internacionales. se 

comercian opciones sobre acciones, divisas. instrumentos de deuda (tasas de interés) y 

contratos de futuros. Estas opciones se comercian tanto en bolsa (podemos citar el Chicago 

Board Options Exchange. el Chicago Board of Trade. el Philadelphia Stock Exchange) o en 

el mercado de mostrador, esto es, entre un banco o corredor y su cliente Los participantes 

más sofisticados en los mercados financieros internacionales (incluidas algunas entidades 

mexicanas) utilizan las opciones para especular y cubrirse, y la mayoria de tos grandes 

bancos en Estados Unan ... Europa y Japón, reconocen la gran flexibilidad de las opciones 

para adaptarlas a sus né. Adades de administran .1 de activos y pasivos. Bancos. empresas 

grandes e incluso empresas medianas. frecuentemente pueden estructurar coberturas más 

adecuadas contra variaciones inesperadas de tasas de interes internacionales y de tipo de 

cambio a través de opciones 

t•n el presente capitulo se estudiara dicho instrumento. comenzando por su historia. y sus 

caractcristicas principales para poder entender claramente sus aplicaciones. 
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3.2 Historia y desarrollo de las opciones 

Resulta interesante señalar que la primera referencia escrita sobre las opciones de que 

se tiene constancia fue en español En 1688 un jadio español asentado en Amsterdam, José 

de la Vega. publicó el libro "Confusión de Confusiones" en el que describe las costumbres 

y prácticas en vigor en la Bolsa de Amsterdam. Describe en detalle el funcionamiento del 

mercado a plazo (fonvard) sobre acciones como las de la entonces importante Compañia de 

Indias y de Holanda (Dutch East Indian Company), y en particular ofrece el primer 

testimonio escrito sobre el uso de opciones sobre acciones, además de la etimología propia 

de la palabra opción. 

"Llainaronle los Flamencos Opsie, derivado del verbo latino Optio-Optionis, que 

significa elección, por quedar a elección del que lo da el poder pedir o entregar la partida 

al que lo recibe... pues desea el que desembolsa el premio elegir lo que más le convenga, y 

en falta siempre puede dejar de elegir lo que desea"1  

José de la Vega proporciona un ejemplo: 

"Están las acciones al presente precio de 580; parécenos que por el gran retomo que se 

espera de la India, aumento de la Compañia. reputación de los géneros, repartición 

(dividendo) que se promete, y paz de la Europa subirán a mucho mayor número del que 

logran. No me delibero, sin embargo, a comprar partidas efectivas, por que temo que si me 

faltaren estos designios podrá alcanzarme un desempeño o sucederme un desaire. Llégome 

pues a los que dicen que toman estas opciones, propóngoles cuánto quieren por quedarme 

obligados a entregar cada partida a 600; hasta tal plazo, ajusto el premio. escribolo luego en 

blanco y sé que no puedo perder más de lo que desembolso, con todo lo que suben de 600. 

gano, y lo que bajen no me sirve de ansia para el juicio. ni de inquietud para la honra. ni de 

Rodriuuet. de Castro hurodrin ion a/ airáhsiv 	»rf hillt101 f111(1nelel 0% (11.911TUIV.V. In edictos, Limosa, 

Mexico 



sohresidio pala el sosiego si llegando a 61,1 , , poco mas o poco menos. mudo de (Timm 

penetro que no se halla Iodo tan pomposo como 	,laendia aendo las parodio, sin peligro. 

por que todo lo que bajan es ganancia. \ cuino el que reclino el dinero esta obligado a 

entregarmelas al pi cciii aeoidailo. aunque• suba n  de  el. no luir lo semi Gua perdida que la 

de la opcion ni llorar olio castr,io que el del premio 

Como se ha mencionado con anterioridad, la historia acerca de este terna, es considerada 

en nuestro siglo De hecho mucho antes de 197:1, cuando aparecio en Estados Unidos un 

mercado de opciones sobre acciones comeiciadas en bolsa. si se como cial izaban opciones 

sobre acciones en un mercado de mostrador lin este. tambien conocido cuino mercado 

extrabursaul. el inversionista acude a un corredor de bolsa. quien diseña una opcion sobre 

una determinada accion, con un cierto precio de ejercicio y.  con un periodo determinado de 

vencimiento I I corredor copra una prima to la paga, si el inversionista vende la opcion) 

11 inversionista puede tomin cualquiera de las siguientes decisiones. hacer electoa la 

opción si el precio de la accion llega al precio de ejercicio, v cudeisela to comprársela) 

nuevamente al comedor: o dejar que expire sin haberla utilizado si el precio no toca al 

precio de ejercicio No obstante, cuando sido hay dos partes interesadas- el corredor y su 

cliente - la liquidez del instrumento es non baja y el riesgo ciediticio puede ser 

problematicu  

La semilla que germino en las opciones bursátiles se planto en 19611. cuando el Chicago 

Board of Trade. mejor conocido por sus contratos de futuros, comisionó un estudio para 

explorar la posibilidad de ofrecer contratos de futuros sobre acciones de bolsa Para su 

sorpresa, el estudio no recomendo contratos a futuro, sirio opciones sobre acciones Asi 

surgir) el Chicago board Options lixchange 1C110[:1 en 1972 que, en abril del siguiente 

año. convenzo a comercializar opciones sobre acciones de bolsa. iniciando con 16 acciones 

de tipo call. es decir opciones de compra sobre 16 acciones que figuran en el indice del 

Neto York Stock lixehange INYSF) Con esto, las primas quedaban determinadas por la 

interaccion de la oferta y la demanda en un mercado secundario•abierto. competitivo y 

eficiente 



inely,ido de opcin2s que se comercian en boya tuvo un pian exilo a solo cinco años 

de su inicio cl C1101 negociaba diariamente diez millones de opciones sobre acciones Lo 

1975 se adhirieron ollas cuatro importante bolsas de dicho país 1Ames. Philadclphia 

Pacific y Mid We.i en 1977 se comcnzaion a negociai opcione, npo pul. es decir. 

opciones de venia 

1.a introducc ion de e ac mercado secundario permuto eine floreciera la Ile,abilidad en 

esiraie2las de e,peLulacion 	cobcrol: a una de las caracrensucas mas atraen\ a, de la, 

°pelones. Los participantes en el macado de (limones pueden toma: o cuadrar posiciones 

lacilmente regnaiando utilidades o perdida,  sin tener que erercer la opcion o esperas 

necesariamente su vencimiento A su set. la clase del desarrollo de este mercado lile la 

estandarización de los contratos y la existencia de una casa de compensación (al igual que 

en los mercados de futuros). la cual acula como comprador de cada vendedor y como 

vendedor de cada comprador. eliminando así ci riesgo crediticio entre las partes. 

Durante los años setenta, epoca del desarrollo de las opciones sobre acciones cotizadas 

en bolsa. los mercados financieros internacionales se enfrentaban a violentas fluctuaciones 

en tipos de cambio y tasas de interés. Esto hizo patente la necesidad de instrumentos tanto 

para especular. como para protegerse de tules movimientos. Para este propósito, una de las 

principales innovaciones fue el mercado de contratos a futuro sobre instrumentos 

financieros y, en la medida que estos contratos tuvieron exilo, varias bolsas comenzaron u 

explorar la posibilidad de ofrecer opciones sobre contratos de futuros. Parcela evidente que 

las opciones podían aplicarse con éxito a estos instrumentos financieros internacionales. 

considerando los factores que explicaban el éxito de las opciones comerciadas en bolsa. 

Estos factores eran su enorme demanda en el mercado (tanto para cubrirse como para 

especular), un mercado secundario liquido logrado gracias a la estandarización de contratos 

y a la casa de compensacion, y un mercado del bien de referencia visible y accesible. 
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Asi. en °entine de 1982. el Clue...eo 'toar tl ol I rada comenzo 	opa 

contratos a brunos de 1 -Ironds. los instrumento.. que relleian las tasas rie mete', a lamo 

plazo en LtiladOStinidos Estas primeras Opciones sobre tomos ¡estibaron un e \ no debido 

a que In, parucipank", la ,  utilizaron para espceular. aunque tambien para cubo% su, 

posiciones en el mercado de futuros de T-Ironds y sus otras exposiciones al llevo de 

olieres en dotares 

I )os anos y. medio despees. en mavo de 1985 el Miles and Options thy ision del Chicago 

Mercantile Exehanle introdino opciones sobre su contrato a futuro de depositos en 

eurodolares I.n un lapso muy corlo. estas opciones alcanzaron cifras impresionantes. C011 

un volumen piomedio diario en 19,1.1 de 27,11 contratos. Su gran éxito se debe a que 

ademas de glic el contrato a Muno de eurodólares es en si mismo ampliamente utilizado. 

las opciones son muy atractiy as para los bancos y empresas grandes, para manejar su 

exposición u fluctuaciones en la tasa LIBOR, ya sean deudores o acreedores. 

l.as opciones comerciadas en bolsa sobre divisas aparecieron después de las opciones 

sobre futuros de T•l3onds, y antes de las correspondientes a futuros en eurodólares. Sin 

embargo, no lo hicieron en lo': mercados de Chicago. sino en el Philadelphia Stock 

Exchange ( ILX). Esta bolsa negocia opciones sobre las ocho divisas más importantes en 

el mercado de cambios mterbancarto yen, marco alemán. libra esterlina, franco suizo. 

tranco francés. dólar canadiense. dólar australiano y ECU (European Currency 1.lnit1 

Dichas divisas se cotizan en t&minos del dólar estadounidense. Los participantes más 

activos en las opciones sobre divisas del Pi ILX son especuladores. bancos y todo tipo de 

empresas con exposición a riesgos bancarios. Entre los participantes destacados se 

encuentran varios bancos de Estados Unidos. Canadá. Europa y Japón. empresas grandes 

como Kodak, British l'etroleum y Walt Disney. hasta comercializadoras de computadoras. 

de quimicos y productos de consumo. 1111.X ha tenido tanto éxito con sus opciones sobre 

divisas que en l')89 amplio su horario de bolsa para permitir un cornudo acceso al mercado 

de clientes de Europa y del kejano Oriente Un consecuencia. sus pisos de remates de 

opciones de divisas estan abiertos dieciocho y media horas al dia 



POCO despues de la aparieum d, 1.1, opcion,:s sobre di‘i,as eounsids en (I pi !I y, •.,„ 

introdujeron opciones sobre los contratos de divisas a futuro. que se comercian en el 

International Monetars Mark.: del Cfbeap. Nicle:ovil. 1 scham.e 1.:is do, 	am, d. 

mayor exilo sobre contratos de futuros de divisas - el marco a,eman el en iapones - se 

introdujeron en enero de 198-1 y en mario de 198b, respectivamente 

1:1 inerciido estraluirsaul de opciones de tasas d.: olieres s de divisas se dcsarrolli,  en la 

Becada de los iblenta, paralelamente a los mercados de opciones lir:3'11es 1,as opi. iones 

de tasas de enteres r de tipo de cambio del mercado intrabursatil se negocian en )a,  

principales banco nuernaeionalcs ya s:a eruté dichos intermediarios o con sus cliente: 

internacionales A pesar (1..: que las opciones del mercado extrabuisatil constituyen 

crediticios de parte a parte y: no son tan liquidas corno las que se comercian en la bolsa. por 

lo general tienen plazos al vencimiento mayores y están hechas a la medida de las 

necesidades del cliente, en cuanto a cantidad, precio de ejercicio, fecha de vencimiento. 

etcétera No obstante, con frecuencia, estos instrumentos no están disponibles a empresas 

más pequeñas o a personas físicas. pues la cantidad mínima sobre la que se opera es 

normalmente de un millon de dolar es estadounidenses o mas 

Durante la década de los ochenta diversos bancos de inversion norteamericanos 

empezaron a ofrecer productos para la cobertura de tasas de interes y tipos de cambio tales 

cuino los llamados techos tceillings), pisos I Iloors) y collares (collarsi. Estos son nada más 

que "paquetes-  de diferentes opciones extrabursátiles. Los mercados extrabursátiles de 

opciones de divisas y de instrumentos de deuda no han competido tanto con los mercados 

de opciones en bolsa. Las opciones bursátiles. al igual que cualquier otro instrumento que 

se comercia en bolsa. son estandarizadas y estan diseñadas con objeto de tener liquidez. 

mientras que los productos del mercado extrabursátil por lo general se ofrecen para 

cantidades mayores. plazos al vencimiento mas largos. no necesitan- estandarizarse y. como 

iesultado. son usualmente menos Intuidos. En la practica, estos mercados satisfacen las 

distintas necesidadys de diferentes participantes. Ademas. los mercados bursátiles y de 



niostradoi esLin nuercom:eudos lis bitricos que comercian opciones de mostrador 

generalmente usan el mercado de opciones en bolsa para cubrir la exposición de su propia 

posición. 

Antes de comenzar a hablar sobre las opciones de compra y de venta, se hará mención de 

una primera y muy sencilla clasificacion de las opciones 

3.3 Opciones europeas y opciones americanas. 

Existen dos estilos de opciones. las opciones americanas y zas opciones europeas. Esta 

terminología no es muy precisa. va que ambos estilos se comercian tanto en Europa como 

en los Estados Unidos La unica dUcrencia es que la opcion americana puede ejercerse en 

cualquier momento durante la vida del contrato. mientras que la opción europea sólo 

puede ejercerse al vencimiento. 

Las siguientes observaciones y definiciones serán de gran utilidad para el estudio 

posterior del tema. 

3.4 Definiciones. 

1 ) El precio de compra o venia garann:ado en la opción se le conoce como precio de 

ejercicio ( strikc o exercise price ) y será denotado con lo letra "E". 

) hl activo sobre el (rue st tnstrumenta la opción se denomina activo subyacente ( stock 

y será denotado con lo letra "S". 

111 ) Se dice que se toma una posición larga cuando se compra un instrumento, y una 

posición corto cuando se vende 1 esta definición es para cualquier instrumento financiero). 

OBSERVACIÓN Todos los contratos de opciones deben especificar lo siguiente: 

El bien subyacente 

ii.- El monto del bien subyacente. ( S ) 

iii.- El precio de ejercicio. al cual se puede ejercer la opción. ( E ) 

iv.- El vencimiento 
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3.5 I .a opción de compra ( Opción (ali) 

I .a opcion de compra 1 opcion can I e cl derecho. mas no la oblatacum, de comprar 

cierta cantidad de un bien (determinado t a un cierto precio. para ejercerse durante un 

periodo estipulado 

Dicho derecho se adquiere a cambio del payo de una prima o precio 

Fremplo. 

Una opcion call puede ser sobre 50,000 dólares canadienses . con un precio de ejercicio 

de 0.85 USCCD. que expira el 15 de diciembre de 1995 Si una persona compró esta 

opcion y el tipo de cambio USC CD llega o supera a los O 85 USCCD. esta persona 

tendra el derecho de ejercerla, y comprar 50.000 CD a O 85 USCCD Si en cambio hubiera 

vendido esta °Num. y el tipo de cambio llega o supera los 0.85 USC/CD, y el comprador 

decide ejercerla, la persona estira obligada a vender 50,000 CD a 0.85 USC/CD. 

Definición. 

El valor de una opción Call al vencimiento len expiración) 

esta dado por 

C-MAX[0.S-E]  

donde, 	C Valor de la opción call 

- Precio del bien subyacente. 

F 	Precio de ejercicio. 

Esta fórmula es importante, por que se debe considerar que el dueño de una opción tiene 

que hacer una elección inmediata cuando la opción esta expirando: en pocas palabras debe 

decidir sí ejerce la opción o permite que la misma expire sin valor. Esta consideración 

ser tira más adelante para hablar sobre el valor inninseco de una opetón. 
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Se tiene una opcion sobre una cierta accion -Nn. con precio de ejercicio (1:: S 1(1( 1  ti con un 

precio 1 prima i de S 5 Se procedera a calcular para diferente,  precios del hico subvacente 

el y ;dor de dicha (nylon al encnntenU i  

Ten. !nos que • MAX [0. S 	en donde 1 	S 100 

Al considerar di lerentes preciv, del subyacente se concluye que pala S 	10, 1001 la 

ftirmula dara por 'estibado 	- 

Si S 	150 se tiene 	MAX [O, 150- 100 	50 

Si S 	100 se tiene 	- MAX [0, 200- 100 ] - 100 

Si S 	250 se tiene: C MAX [0. 250- 100 J• 150 

Si S 300 se tiene. C - MAX [0, 300. 100 ] - 200 

Si S 350 se tiene: C - MAX [0.350. 100 ] 250 

Si S 400 se tiene: C - MAX [0. 400- 100 	300 

etc. 

Corno se ha notado, estos resultados se pueden asociar en una gráfica en donde las entradas 

serian de la fonna ( S, V ) donde S es el precio del bien subyacente y V seria el valor de la 

Cali 



Se analizara el mismo elemplo sal \ u que en esta ocasion seran quince acciones 

III lector notara que los cálculos no se alteran Como los datos obtenidos eran para una 

accion lo único que se debe hace] es multiplicar el resultado por quince. para las entradas 

que correponden al vaho de la (Temo 

Para una acción Para quince acciones 

S e [o. ioo i 	,-:. 	o s E [o. mol--,..› c 1) 

( 	15o. 50 1  i 	150. 750 1 

( 200. 100 1 i 200, 1500 1 

1 250. 1511 	1 1 250, 1250 ) 

t 300. 200 1 t 3(10, 3000 1 

( 350. 251)) 1 350, 3750 ) 

1 400. 300 ) 1 400, 451)0 1 

Y la gráfica que se asocia es 'la misma-  salvo que ahora cada una unidad en el eje V 

equivaldría a quince unidades. 

Regresando al ejemplo inicial: el lector habra notado que para realizar estos caleulos no 

se tomó en cuenta el precio de la prima de la opción. pero dicho precio si será considerado 

más adelante 

LI valor de la opción Call valdra cero en el intervalo [O, n J donde n - E ( es decir. 

valdria cero hasta el momento en que el precio del hien subyacente coincida con el precio 

de ejercicio). Es importante señalar que esto incluye el caso en donde S- E O ya que al 

calcular el máximo se obtendría el valor C 01 la opcion cal] no tiene valor ). lo cual lo se 

puede interpretar de la siguiente manera: 

FI dueño de la opcion call no necesita ejercerla. porque la diferencia S - 	implica 

perdidas en dicha mutilan% 



piiicakrii a Considerai d caso en donde 	• I.  es pomos o. esto retleiii una l_tanaticia 

que es esiietaniente el resultado (le dicha dtielenelit 	se obtiene la grahca que \ a se habla 

drburado con anterioridad 
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Ahora hien eN necesario estudiar el perfil de riesgo del lendedul de la opción cal) Se trata 

de la imagen inversa del perfil del comprador de la opcion call a que lo que el comprado' 

gana. es exactamente lo que el N endedor esta perdiendo. aplicando esto al ejemplo se tiene 

la siguiente Italica 
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Lo que indica la gráfica es 
que el comprador de una 
opcion all tiene un riesgo 
conocido y limitado de 
perdidas, y una posibilidad 
desconocida e ilimitada de 
ganancias 

1 

350 400 	S 

Continuando con el mismo eiemPlo de la (Tenni call en expirado!) con necio 11'2 

uercido de S 100. en el cual se procc:dera a analizar las ganancias y perdida)) de dicho. 

resultados. Un este caso. se asume que la opcion call fue adquirida (comprada) por S ') 

i prima I Para miar. el tenedor de la posienin tarea en la (memo call necesita que el prec, 

del bien subyacente pueda cubrir el precio de ejercicio y el costo por adquirir la opcion ( es 

decir. la prima) 11 vendedor de la call recama el pairo cuando la opción sea comprada. I.a 

illosofia del vendedor se basa en tener la esperanza de que el precio del bien subyacente al 

\ encimiento no sea mayor que el precio de ejercicio. Sin embargo. si el oreen) del hien 

subyacente excede al precio de ejercicio, puede llegara haber algo de ganancias para el 

vendedor. 

1)sto hecho se explica cuino sigue Si el precio del bien subyacente permanece por 

debato del precio de ejercicio. la opcion expira sin Minino calor. Por lo tanto. bajo dicho 

escenario, el comprador únicamente pierde la prima. Por otra parte, si el precio del bien 

subyacente 1H.ja o supera al precio de ejercicio. el tenedor de la opción can tiene el 

derecho de ejercerla y comprar el bien subyacente al precio de ejercicio. 

El siguiente es el diagrama que representa el perfil de ganancias del comprador de la 

°penal Call 

Pi fi • 

300 _ 

150 _ 

/00 _ 

150 — 

Ira) — 

50 
Precio de cieicicio 
dr la °Kinn 

1  

100 150 900 :50 300 
4 

-5 ( 105, 0 ) 



Y por lo visto con anterioridad se deduce que el resultado de comprar opciones Cali es el 

((mirla Cali 	o Resultado 	MAY. 1 u ti - I 1 • Prima 

(O bien. dicho iesultado se puede reescribir cuino sigue Sabiendo que C KlAX I 0. S i ] 

obteniendo lo sieuiente 

Compra Cali 	►  Resultado C - Nota 

	1 

 

Observación: La gráfica interseea al eje S en la coordenada ( E + P. (t ); donde 

P = Es el valor de la Prima. 

lEn este caso, dicha coordenada es la 1 105, O 

Se considerará la misma gráfica incluyendo la posicion corta asociada 

(.; • 

10 

l'osicion Corta 

-5Pusieron 1.area 

It 	9t! 	95 
1 	 

• 
• 
• 

100 	05• 	1 Pi 

.... 	• ... 

4 
115 	120 	 S 



1.a It, ui,t indica que la niavima ganancia que tiene el sendedor de la Cali es de Y. 

sendedor logra esta máxima ganancia cuando el tenedor de la opcion Cali no puede 

ejercerla I n el eiemplo. la ganancia del vendedor es de S5 para cualquier precio del bien 

subyacente que sea menor o igual que el precio de 1.lelelell) ( 5100 ►  IStO tiene sentido 

porque el dueño de la opción Cali puede permitir que la opción expire sin ningún valor 

para cualquier precio del bien subyacente que cubra el rango antes mencionado 

Si el dueño de la opcion Call decide ejercerla. la ganancia para vendedor puede ser nula 

o llegar a nieta rir en una perdida. Por ejemplo: si el precio del bien subyacente es de 

5 105. cl dueño de la oyeron Cali puede ejercerla. En este caso, el vendedor puede verse 

t'orzado a ceder Una acción que s ale S 105 a cambio de S 100 que es el precio de ejercicio 

Esto representa una pérdida por parte del vendedor de 5 5 al momento de ejercerse, que 

es exactamente la compensacion I la prima o premio 1 que el vendedor recibió por la 

opción. Entonces se podrá notar. para el caso donde el precio del bien subyacente es de 

$ 105. que el vendedor no tiene ganancias, al rimal que el dueño de la opción Cali. 

Ahora bien, si ci precio del subyacente excede los S 105. el vendedor puede incurrir en 

una pérdida testo depende si el dueño de la aperan decide ejercerla o no ►. Por ejemplo con 

un precio del subyacente de S 115, el dueño de la Cali puede I podrá ►  ejercerla. En el 

ejercicio. el sendedor de la Cali entrega una accion con valor de S 115 y recibe 5 100 

que es el precio de ejercicio ). 11 vendedor por esa razón está perdiendo 5 15 en el 

ejercicio de la opción. unido con los S 5 que el sendedor recibió cuando la opción se 

negocio( es decir. recibe una prima o premio i. el vendedor concluye con una pérdida neta 

de S 10 como s. puede api ociar en el diagrama. 
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31 La opción de venta ( opción Put 

La (mem de venta u (Tenni Put es el deicidio más no la obligacion. de vende' una cierta 

cantidad de un bien. a un precio determinado. el cual se ejerce durante un lapso previsto 

l'ala adquirir este derecho hay que pagar una primal premio I. 

Un espiración. el tenedor de una put tiene dos alternativas: ejei ceda o permitir que la 

opcion espire sin valor alguno. Si el tenedor decide ejercerla. él vende el bien subyacente y 

recibe la cantidad glic corresponde al precio de ejercicio Por lo tanto, el tenedor de unir 

NI podrá ejercerla únicamente si el precio de ejercicio excede al precio del bien 

subyacente. 11 valor de una opcion put al vencimiento es igual a cero cuando el precio de 

ejercicio menos el precio del bien subyacente nos represente una perdida 

Esto se puede ilustrar con un ejemplo, Considérese una opción Put con precio de 

ejercicio de S 100 y se asume que el precio del bien subyacente es de S 102. 

Al vencimiento, el tenedor de la opeion put puede ejercerla o dejar que expire sin valor 

Con un precio de ejercicio de S 100 y precio del subyacente de S 102 el tenedor no pudra 

ejercerla y obtener de ella algun provecho. 

Al ejercer la opción pta. el negociante puede vender el activo subyacente al precio de 

$ 102 y recibir el precio de ejercicio i.e. 100. con lo cual pierde $ 2. 

dr 



I a soir-ecudUelit ", f el precio del teten subyacente r= may 	!!11.,1 cp.i. ci pr,:ca d. 

("tercio() al cencnmenw. la opcion pita carece de valor 

Definicion 

III salorde una °N'ion Put al vencimiento len 

esta dudo por 

I' MAS [0. 	j 

dond,r 	P 	Valor de la opcion call. 

5 	Precio del bien subyacente 

I 	Precio cly 

Aplicándolo al ejemplo se nene 

P 	MAN [O. E - S ] MAN [0. NIS 100 - S 102 ] - MAN [O, - S 2 ] O 

Cuando el precio del bien subyacente esta por debato del precio de ejercicio, la opcion 

Pul tiene valor I n esta snuacion el valor de la opcion cs simplemente el resultado de la 

diferencia entre el precio de ejercicio menos el precio del bien subyacente 

Si 	S 100 y P MAX [O. - S ] 

Si se consideran diferentes precios del subyacente se establece 	para 

S C [100. M I con M 	U (ó bien S E [100. csa » que la fórmula dará por resultado 1" 0. 

Si SE [0.100 i entonces P I - 

80 se tiene P (vi/V. [0_ 100 - 	- 20 1 coordenada asociada 1 80, 20 11 

85 se  licite P mA" (1), 110 - 85 	1 coordenada asociada ( 85, 15 1) 

cene 	lyv 	1ttn.9u j 	1(1 1 cou.,:enada asociada 1 00. 

05 	tiene P MAN !o_ 100 - 	] 5 	..00rdenada asocia 	05, • 

Si S 

Si S 

Si S 

Si S 

ele 



• 
101 • 90 

Precio de ejercicio de 
ambas opciones 

20 

15 

10 

• • 
• • 

-10 •• • 
• 

-15 	. • Posición corta 
• 

• 
.10 

V 

Posición larga 

El lector apreciará que dichos resultados se pueden asociar en una gráfica en donde las 

entradas serian de la forma ( S, V ) donde S es el precio del bien subyacente y V es el valor 

de la Put. 

La figura también muestra el valor de la posición corta de la opción Put. Para precios del 

subyacente que sean mayores o iguales que el precio de ejercicio, la put carece de valor. 

Este valor cero. resulta del hecho de que el tenedor de la posición larga de la put no la 

ejercerá. Sin embargo, cuando el precio del subyacente en expiración esta por debajo que el 

precio de ejercicio, la posición cona de la opción put tiene valor negativo: con estos 

resultados el tenedor de la posición larga puede ejercerla. Por ejemplo cuando el precio del 

4'• 



b1,31 	 (1,2S O. el tenedor de I 	sin cona de la pro debera pagar S loo por 

una acento que realmente sale S 95 cuando el tenedor de la posicion larga la ejer/il lin esta 

situacion. la pusieron corta de la puf puede tener 	dependiendo si se ejerce o no ! unir 

perdida de S 3 

Ahora se hará el anahsrs que corresponde a las ganancias y perdidas para una posicion 

larga en ruta (Tenla put se supondra que la prima es de S •1 y que el precio de ejercicio es 

de 	100 Sr el precio del bien subyacente al N'ene:miento excede los $ 100. el tenedor de la 

pul no la podrir eiercer pros echosamente. s la operan expira sin valor. 1M este caso, el 

tenedor de la (mem pro pierde 5  .1, que es el valor de la prima de dicha upeion 

igualmente. si el precio del bien subyacente al vencimiento es exactamente de 5 100, no se 

obtiene provecho alguno, y el tenedor vuelve a perder el equivalente a la prima de la 

opcion en cuestion. Por lo tanto: si el precio riel hico subyacente es mayor o igual que el 

precio de ejercicio, el comprador de la puf pierde exactamente el valor de la prima de 

la opción. Si cl precio del bien subyacente al vent:omento es menor que el precio de 

ejercicio. se podía tener un beneficio al momento de eiercerla Por ejemplo se tiene que el 

precio del bien subyacente es de 5 os) al 1acimiento. I'mumees, el dueño de la pro puede 

ejercerla. dando 5 99 y recibiendo 5 100 que es el precio de ejercicio. En este caso, el valor 

por haber ejercido la opción pan fue de 5 1. Con 5 99 el tenedor de la pot obtiene I al 

eierccrla. pero el había pagado 4 para tener el derecho de dicha opción, lo cual significa 

en realidad una perdida de 3 Si el precio del subyacente al vencimiento es de $ 9(), el 

comprador de la puf no tiene 2anancias. va que obtiene S 4 al ejercerla pero los tiene que 

descanta de lo que le costo cl derecho de dicha opción que son exactamente 



S 4 Si el precio del Subyacente e, de S `hl al vencimiento. el dueno de lit opcion la puede 

eiercer. al hacerlo obtiene una ganancta. ya que Ya a recibo S 100 en ‘ei. de $ 90, con lo 

cual obtiene s I (i y descontando el alor de la prima que es de $ 4 se obtiene una ganancia 

neta de S 

Con lo estudiado. se Anna que el resultado de comprar opciones put es el siguiente 

Compra Put 	►  Resultado 	MAN 1 0. 1. - 	- Prima 

bien. se puede reescribit como sigue Sabemos que P MAX 1 0. E - S 1 por lo tanto el 

resultado seria el siguiente. 

Compra Put 	►  Resultado = P - Prima 

Aplicado al ejemplo, se tiene que E - 100, Prima = 4. 

Si S E 1100. M ) con M 	O 16 bien S E [100, ro )) la formula dará por resultado 	0. 

Por lo tanto. P - Prima - - 4 

Si S 80 se tiene: P = MAN [0. 100 - 80 1 20. Por lo tanto. P - prima 20.4 - 16 

,,Cuando 11 - prima - O 9  Respuesta: si 1' prima 	MAX 1 0. E - S 1 = 4 	- S - 4 

100 - S - 4 74 - 96. -4,  Coordenada asociada: ( 96, 0 ) Le. I E - prima , O ). 
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Con lit ,,Innenle pritlica ihociada 

G 

16 

4 (96,o 

1/1  

10 	1 	40 1 	6o 1 	8111 	10(1 

-4 

Para esta opción: 

Ganancias si S E 10, 96 

Perdidas si S E 1 96, 'r 

Sin ganancias ni pérdidas si S 96. A la coordenada que le corresponde dicha situación i.e. 

la coordenada I 96,11 I se le llamará Punto de Equilibrio. 
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En general. si se esta comprando una opción pat. se tiene: 

Ganancias si S 	10. l - prima ) 

Perdidas si S 	(II - prima 	) 

Sin ganancias ni pérdidas si S 1. - prima. 
Punto de equilibrio). 

Con la siguiente gralica asociada.  

(l-prima , 0 1 
// E , O ) 

- Prima 

Lo que se puede decir a partir de la gráfica. es que el comprador de una opción IV 

tiene un riesgo conocidos limitado de perdida. y una posibilidad desconocida e ilimitada 

de ganancia. 



Aluna se considerat a el caso de la lenta de una put. en donde es posible relacionar lo 

aprendido en el caso de comprar put Puesto que lo que le pasa al comprador es 

cuelan-lente lo inciso de la tilltlaelOI1 del vendedor s sleeVerSil se conclave lo simiente 

Comprar Put - - Vender Put 

es (leen 

Vender Put 	►  Resultado Prima - MAX 1 O. I' • S 1 

O bien. dicho resultado se puede reescribn como sigue. Sabiendo que P MAN 10, E - S I. 

Por lo tanto el resultado sería el siguiente. 

Vender Pul . 	Resultado Prima - 1' 

Aplicado esto al ejemplo anterior con E - S 100 y una prima de $ 4 se 	tiene 	para 

S E  r 100,  M t con M • 	bien C 100, c11 que la formula dara por resultado P O. 

Por lo tanto: Prima P 	4 - (1 	4 

Si 5 = 80 se tiene: P MAX (o. 100 - 80 ] 70. Por lo tanto: Prima - P 4 - 20 t -16. 

¿Cuando P - prima 	0 	Respuesta: si P prima 4,  MAN 1 O, E • 5 1 4 4: E - S - 4 

100 - S - 4 stt,  S 96 4,  Coordenada asociada: ( 96.0 ) i.c. (1. - prima , 0 1 Y se observa 

que esta condición permanece igual si se esta comprando u vendiendo. 

Sn 



Con la siguiente grailea w.ou iad.i 

G P 

4 

lo I 	-lo I 	()0 	 1 	811 	I ou 
96. O 

-4 

-16 

Para esta option: 

Ganancias si S ( 96, rr,  ) 

Pérdidas si S E (O, 96 

Sin ganancias ní pérdidas si S - 96. ( Punto de equilibrio ) 

SI 

	t►  



la' general. si se esta vendiendo una opción put. 5e nene 

I 1 - prima 

Perdidas si S e 10. it - prima 

Sin ganancias ni perdidas si S 1 	prima 
[ (Punto de equilibrio) 

Con la siguiente grafica asociada 

II 

Prima 
E- prima . O 1 

De esta manera se puede concluir que el vendedor de una opción tiene tut.t ganancia 

potencial conocida v limitada. v.  una perdida potencial desconocida e ilimitada 



3.7 Determinación del precio de las opciones 

Variables Básicas 

Como se ha visto con anterioridad. las opciones se compran y se venden por un precio, 

esto es, por una prima ( premio 1. Las primas de las opciones se determinan mediante la 

mteraccion de la Mena y la demanda. la cual depende de tres variables basteas. 

- Plazo al vencimiento . 

Las opciones son activos que se deprecian con el tiempo. La razón es que. mientras más 

largo sea el plazo al vencimiento, mayores seran las oportunidades de que la opción se 

ejerza ( hay que notar que esto se aplica a las opciones americanas, ya que las europeas 

sólo se pueden ejercer hasta la fecha de vencimiento). 

ii.- El precio del bien subyacente frente al precio de ejercicio de la opción 

En función del valor intrínseco( que corresponde a las fórmulas del valor de una opción 

al vencimiento analizadas al twincipio del capitulo), las opciones se pueden clasificar en 

tres categorias: 

*Opciones "dentro del dinero"( In- the-money, ITM I. 

*Opciones ''en el dinero" ( At-the -money. ATM 1.  

*Opciones "fuera del dinero" ( Out-of -the-money, OTM 1. 

Para una opción Call se tiene lo siguiente 

• Si 5 • E la opción no puede ser ejercida y se dice que queda fuera del dinero 1 Out • 

money 1 OTM 
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• Sr :s I.. la opcion puede eiercei,:e 	id hacerlo no supone beneficio ni perdida y se dice 

que dicha ()puma eta en el díneits( 	thi: • 111011L' 	A l \l II 

• Si S I', la opcion piieJe cieicerse con una utilidad. t sera mayor en la medida de que el 

precio del bien 	nvacent, 	nlítti alto in relación con el precio de ejercicio. Hl este 

caso. se dice 111,, ia (wenn) esta dentro del dinero t In - the - munen I ITM II 

La siguiente 1.1:.,ura muestra la refrieron entre el precio del bien o instrumento subyacente 

y el precio de mere cm para Una opción cal' 

4 OIM  

!TM 

S 

A 11\,1 

Para el caso de las opciones Pm, se tiene que la relación es inversa: 

• S: S 	E. la opcion puede cjercerse con una utilidad y en este caso. se dice que la 

opción está Dentro del Mero ( lo - the - morse y ( rnit It 
• Si S 	1 la opcion pude ejercerte. y al hacerlo no supone beneficio, ni pérdida y 

decimos que dicha opeton está En el dinero ( At- the - money t ATM 11 

3.1 



• Si 	la opción no puede ser eiereida y decirnos que queda lucra del dinero r Out - 

of- the - monee 1 OTM 

Diagrama que ilustra las situaciones 1'1 M. OTM y ATM para una opción Put. 

iii.- La volatilidad del bien subyacente 

La volatilidad es una medida de dispersión de los precios. Normalmente , los participantes 

en el mercado de opciones utilizan la desviación estándar del precio del hien subyacente 

para medir la volatilidad. Mientras mas volátil sea la desviación estándar, mayor será el 

precio del bien. al igual que las probabilidades de que se ejerza la opción y, por lo tanto, la 

prima. De hecho los operadores de opciones adoptan para este caso el vocablo de "comprar 

y vender volatilidad". Si se espera que la volatilidad se reduzca, esto implicada que 
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(m'Unen se espera que las primas de las opciones curtían, por lo que venden la, ()pe lones 

put y call Si se espera que la volatilidad aumente, es el momento de comprar opciones pm 

y call 

De hecho. "medir la volatilidad-  es un punto en donde no todas las personas que trabajan 

con opciones coinciden. Algunas veces. los operadores de opciones prefieren suponer que 

las primas de las opciones son "eficientes' es decir, que reflejan toda la información 

disponible 

Y para terminar este apartado, se liará mención de la fórmula correspondiente a la 

desviación estándar: 

11 
v ( Pi - 

I 
t 	I 

donde: 

I> -- Precio promedio de todas las P , 

P ,‘, precio promedio diario del bien subyacente. 

- indice asociado al dia 

tu 	número de días observados. 

u Volatilidad 

3.8 Valor por tiempo y Valor intrínseco. 

El primero y tercer factor mencionados que intervienen en la determinación del 

precio de una opción ( el plazo al vencimiento y la volatilidad ), determinan el valor por 

tiempo t valor temporal o valor extrínseco ) de una opción, el segundo factor, la relacion 

del precio del bien subyacente frente al precio de ejercicio, determina su valor intrínseco. 

‘q, 



Cabe mencionar que el valor intrínseco de una opción ya se había estudiado con 

anterioridad, y son precisamente las fórmulas que corresponden al valor de una opción Call 

o una opción Put al vencimiento. Se hará otro ejemplo, y al analizarlo, se definirá el valor 

temporal de una opción. 

Se tienen opciones Call sobre acciones de una cierta compaftla, con precio de ejercicio 

de 40 dólares, se cotizan a 3.5 dólares ( lotes de 100 acciones ). La acción tiene un precio 

de 42 dólares. 

C = MAX ( 0, S-E ) = MAX ( 0,42 - 40 ) 2 dólares. 

Ahora bien, si el lote es de 100 acciones tenemos que su valor intrínseco es de 200 dólares. 

Por otra parte, el comprador de una opción estará dispuesto a pagar un importe superior 

al valor intrinseco si espera que hasta el vencimiento los precios en el mercado pueden 

aumentar de tal forma que obtenga un beneficio superior a dicho valor. El vendedor de una 

opción exigirá una prima superior al valor intrínseco, para cubrirse del riesgo de una 

alteración en los precios que le suponga una pérdida superior. A esta diferencia entre la 

prima y valor intrínseco se le denomina valor temporal. 

En el ejemplo anterior, la prima era de 3.5 dólares, por lo que el valor temporal de la 

opción para una acción es de: 

Prima C = 3.5 - 2 = 1,5 dólares 

y para 100 acciones es de 150 dólares, 

Con lo cual, el ejemplo, muestra un resultado interesante: 

Valor temporal de la opción = Prima de la opción - valor intrínseco de la opción. 
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Introducción a la Paridad Put/ 

El siguiente apartado a estudiar, tratará sobre la paridad que hay entre las opciones call y 

put . Antes de abardat dicho tema, será necesario exponer los fundamentos básicos que 

corresponden a las combinaciones de opciones. i•:1 lector encontrará el tema antes 

mencionado ( combinación de opciones), desarrollado con más detenimiento en secciones 

posteriores. 

Como se mencionó con anterioridad, se tienen básicamente dos tipos de opciones: 

Opciones Call y Opciones Put ( va sea en posición larga o corta ). Dichas opciones se 

estudiaron de forma individual es decir, los ejemplos desarrollados eran una opción Call o 

una opción Put, pero esto no sucede por regla general, y pueden tener casos de varias 

opciones a la Ve% ( del mismo tipo, o bien de ambos ), en donde el inversionista le interesa 

conocer el resultado final de haber utilizado todas las opciones que en su caso, estén 

involucradas. 

En esta situación, se dice que el resultado es consecuencia de combinar opciones. 

Probablemente el lector piense que combinar opciones es una tarea dificil o complicada, 

pero se demostrará que salvo el número de cálculos, la situación es "prácticamente-  la 

misma; ya que primeramente se hacen los cálculos opción por opción, y una vez que se 

tienen todos los resultados correspondientes al valor intrínseco, o bien los resultados 

asociados a las ganancias/perdidas de dichas opciones, se suman y asó se obtiene el valor 

final I V*) con lo cual, se pilca; asociar nuevamente una gráfica con coordenadas de la 

tonna S. 	) donde S Precio del hien subyacente. 

A continuación se exponen dos ejemplo: 
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Fiemplo I. 

Se tiene una opeion Call con precio de ejercicio de $ 100 y prima de $ 15 en posición 

larga. y,  una opcion Put con precio de ejercicio de $ 100 y poma de $ 15 en posición corta 

Se proceden analizar para distintos precios del bien subyacente las ganancias perdidas 

de la combinación resultante 

S Call Put Total S 	' 	Call 	; 	Put 	Total 
70 	I  -15 -15 	i -30 101 	! 	-14 	7 	15 1 
71-7  -15 -14 -29 102 	-13 	15 2 
72 . -15 -13 -28 103 	' 	-12 	1 15 	3 
73 -15 -12 	, -27 104 	-11 	1 	15 	4 
74 ! -15 -11 	i -26 105 	i 	-10 	15 
75 -15 -10 71 -25 101-71- 	-9 	r 	15 
76 -15 -9 	1  -24 1071 	-8 15 7 
77 .15 -8 -23 108 	-7 15 8 
78 -15 -7 -22 109 	1 	-6 15 9 
79 1  -15 -8 	t  -21 110 	! 	•5 15 lo 
80 E -15 -5 -20 111 	, 	-4 15 11 
81 -15 -4 -19 112 	-3 15 12 
82 i  -15 -3 -18 113 -2 15 13 
83 -15 -2 -17 114 -1 

1 
15 14 

84 -15 -1 -18 115 
1 

15 
15 

15 
16 85 4.  -15 0 ~ -15 116 

88 -15 1 	
, 

-14 117 	2 15 17 
87 -15 2 -13 118 	3 15 18 
88 -15 3 -12 119 	4 15 19 
89 -15 

-15 
4 	. 
5 

-11 
-10 

120 	5 15 20 
go -1-- 121 	8 15 21 
91 -15 6 -9 122 	7 15 22 
92 -15 7 	1  -8 123 	1 	8 15 23 
93 -15 8 	t  -7 124 	1 	9 15 24 F  
94 1  -15 9 -6 125 	10 15 	25 
95 -15 10 	< -5 126 	i 	11 15 28 
98 1  -15 11 	í -4 127 	12 15 27 
97 / -15 12 	I -3 128 	13 15 28 
98 -15 13 -2 129 	14 15 29 
99 -15 14 -1 130 	15 15 	30 
100 -15 15 0 
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105 II() 115 120 125 130... S 

Con la siguiente gráfica asociada 

Para este caso, la opción resultante se conoce corno Posición larga en el hien subyacente 
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1.1emplo 2 

Se tiene una Opcion Call "A con precio de cremen) de S 170. prima de b 15 en 

posicion larga. Ulla Cal! 	con precio de ejercicio de S 175 s [mond de $ I() en posición 

corta t senta 1 y una opcion Put con precio de ejercicio de $ 250 y prima de $ 20 en 

posición larga 

Para diferentes precios del bien subsacente ,;e tiene lo sis itente 

S Call 	A 	Call 'B' Put 	Total 
0 -15 10 230 	225 

-15 10 225 	220 
5  I-- 10 15 - 	

. 	
10 220 	215 

15 -15 10 215 210 
20 -15 10 210 205 
25 -15 10 205 200 
30 -15 10 200 195 
35 -15 10 195 190 
40 -15 10 190 185 
45 -15 10 185 180 
50 -15 10 180 175 
55 -15 10 175 170 
60 -15 10 170 185 
65 -15 10 165 160 
70 -15 10 160 155 
75 -15 10 155 150 
80 -15 10 150 145 
85 -15 10 145 140 
90 -15 10 140 135 
95 -15 10 135 130 
100 -15 	10 130 125 
105 -15 	10 125 120 
110 -15 	10 120 115 
115 -15 	10 115 	110 
120 -15 	10 110 	105 
125 	-10 	10 105 	105 
130 	-5 	10 100 	r 	105 
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95 10 
105 
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10 _ _ 
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— 
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20 
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225 
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255 

105 
100 

85 
_ 

50 
95 

45   
	45 

— 180  
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105 

112 

80 
75 
70 
65 
60 
55 
50 
45 
40 
35 
30 
30 •_ 
30 
30 
30 
30 
30 
30 
30 
30 
30 

260 125 
130 
135 
140 
145 
150 
155 
160 
165 

-35 
-40 
-45 
-50 
-55 _ 
-60 
-65 
-70 

-80 
-85 
-90 
-95 
-100 
-105 
.110 
.115 

15 
10 
5 
o 
-5 
-10 
-15 
-20 
-20 
-20 
-20 
-20 
-20 
-20 
-20 
-20 
-20 
-20 

265 
270 
275 
280 
285 
290 
295 
300 



Con la siguiente grafica asociada 
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3.9 Paridad Puti('all. 

Existe una relac ion importante entre las opciones de compra y venta conocida como 

paridad Eut Call Dicha paridad se expresa como la ¡elación cr e las posiciom:s larga 

corta en los mercados de opciones y posiciones larga y corta del bien subyacente Cuando 

el precio de ejercicio de las opciones son iguales, se tiene lo siguiente. 

Posición larga en la opcion cal 	posición corta en la 011C1(111 put 

posiciin►  larga en el bien subyacente. 

ti bien 

Posición corta en la opción call • posición larga en la opcion pul 

posición corta en el bien subyacente. 

El ejemplo número uno estudiado con anterioridad. corresponde a una posición larga en 

el bien subyacente. 

Una pregunta interesante acerca de dicha paridad, es el conocer si hay alguna flumula 

que determine el punto de equilibrio, para las ganancias/pérdidas de las posiciones 

mencionadas para el bien subyacente. Dicha cuestión sera motivo de análisis. 

PROPOSICIÓN: En la relación Put/Call, el punto de equilibrio para cualquier posición 

t largaicorta i del bien subyacente se obtiene cuando 

S - E .1- fi 

Donde. 

-- Precio de ejercicio de las opciones en cuestion. 

15 	Prima de la Opc ion Call - prima de la opcion Put. 



DEMOSTRACIÓN: 

Se consideran una opción call en posición larga con prima Ps y una opción Pió en 

posición corta con prima Pss Se debe recordar que el precio de elereichi para ambas 

opciones es el mismo: por lo que se considerara con su notación habitual ( E 

En términos generales. para esta combinación se obtiene punto de equilibrio cuando. 

Max ( O. S - E )- l's j r Ps* - Max ( 0, E-Sil-0 

4 Si S>E(S-E O ). se tiene lo siguiente. 

Max ( 0. S - E ) - l's 	1 Ps" - Max 0. E-S 	1(S 	P* 	Pss- 0 

-1(S-E )-(1"-P" 	-0 

-.z.) S - ( lP' - P55  14  

S - E I- ( l's  - P" ). 

[Max(0,S-E)-Ps1+115**-Max(0,E-S)1=10-Ps1+Pss-(E-sq- 

--- ((1• P')*1 l'ss - ( E - S ) I - l'" I Ps5  41S-F.11-( S-E )-( Ps- Ps* 	O 

S - ( Ps - P5s ) 

S - E 	P' -P'5 ).  

a Para el caso S-Et S-E-E-S=0 ), la demostración se reduce a aplicar alguno de los 

dos casos anteriores, ya que una expresión se escribirá 5- E, y en la otra se escribirá cero, y 

se procede a hacer los cálculos. fa 

La demostracion es análoga para el caso de una opción call en posicion corta, y una 

opción put en msición larga. salvo que se de recordar que para dicha combinación. se 

obtiene punto de equilibrio cuando: 

I 1"- Max O. S - II I Max1 O. - S I - P's I - 0. 



Dna consectumcia importuno,' de I,t paridad put call es que las opciones put pueden 

convenirse en opciones call al combinarlas con una posición en el bien subyacente y 

s ces 

Por ejemplo. una opcion put larga. junto con una posición larga en el bien subyacente 

equis alen a una posicion larga en opciones call Por consiguiente, el participante con una 

opcion pm puede convenida en una opcion cal' larga, comprando un contrato de futuros 

sobre el bien subyacente cuya fecha de vencimiento sea la misma que la de las opciones. 

Dicha estrategia, se le conoce con el nombre de conversión. De manera sondar, una 

res ersion conviene una posicion larga en opciones call, en una posición larga en opción put 

al combinar la upcion call con una posición corta en el bien subyacente En resumen. se 

tiene 

('onversión: t )pcion put larga t pusieron larga en el hien subyacente opción call larga 

Reversión: Opción call larga , posición corta en el bien subyacente opción put larga 

A continuación se presenta un ejemplo que comprende el caso de la conversión, en 

donde la posición larga en el hien subyacente está dada por los datos del ejemplo número 

uno y además, una opción put larga con precio de ejercicio de $ 150 y prima de $ 25 

Pata este ejemplo, se consideran valores del bien subyacente en un rango de $ 0 a $ 500. 

Tabla que muestra las ganaciasipérdidas pura el caso de la posición larga del bien 

subyacente. 

S Total 
0 -100 
5 -95 
10 -90 
15 -85 
20 -80 
25 -75 
30 -70 
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35 

40 
45 
50 
55 
GO 
65 
70 

-65 
-60 
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r-  245-T-  145 1 
250  150  

255  155  

	

260 	160  

	

265 	165 ____- -_ 
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-  275 	175  

	

280 	180  

285 	185 

290 	190 
295_ 195 
300  _ 
305 	205 
310 	210  

315 	215  
320 	220  
325 	225  
330 	230  
335 	235 
340 -240 
345 	245 

350 	250 

355 	255 
360 	260 
365 	265  
370 	270  
375 	275 
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385 	285 
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445 345 

450 350 

455 355 

460 360 

465 365 

470 370 

475 375 

480 380 

485 385 

490 390 

495 395 

500 400 

Con la siguiente gráfica asociada. 

Posición larga del bien subyacente 
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Tabla de ganancias perdidas de la opción put 

S Total 
125 

0 120 
10 115 
15 110 
20 105 
25 100 
30 95 
35 90 
40 85 	• 
45 80 
50 75 
55 70 
60 65 
65 60 
70 55 
75 50 
80 45 
85 40 
90 35 
95 30 

100 25 
105 20 
110 15 
115 10 
120 5 
125 
130 -5 
135 -10 
140 -15 
145 -20 
150 -25 
155 -25 
160 -25 
165 -25 
170 -25 
175 	-25 
180 	-25 
185 	-25 
190 -25 



195 -25 
200 -25 
205 -25 
210 -25 
215 -25 
220 -25 
225 -25 
230 -25 
235 -25 
240 -25 

250 -25 
255 -25 
260 -25 
265 -25 
270 -25 
275 -25 
280 -25 
285 -25 
290 -25 
295 -25 
300 -25 
305 -25 
310 -25 
315 -25 
320 -25 
325 -25 
330 -25 
335 -25 
340 -25 
345 -25 
350 -25 
355 -25 
380 -25 
365 -25 
370 -25 
375 -25 
380 -25 
385 -25 
390 -25 
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Pul en posición lupa 

II 	 1 1 § 	1 1 1 

395 -25 
400 -25 
405 -25 
410 -25 
415 -25 
420 -25 
425 -25 
430 -25 
435 -25 
440 -25 
445 -25 
450 -25 
455 -25 
460 -25 
485 -25 
470 -25 
475 -25 
480 -25 
485 -25 
490 -25 
495 -25 
500 -25 

Gráfica asociada: 
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"tabla asociada a la coninnacion de dicha, opciones r con \ ersion 
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Í 	195 70 
-200 75 

205 80 
210 85 
215 90 
220 95 
225 100 
230 105 
235 110 
240 115 
245 120 
250 125 
255 130 
260 135 
265 140 
270 145 
275 150 
280 155 
285 160 
290 165 
295 170 
300 175 
305 180 
310 185 
315 190 
320 195 
325 200 
330 205 
335 210 
340 215 
345 220 
350 225 
355 230 
360 235 
365 240 
370 245 
375 250 
380 255 
385 260 
390 265 
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395 270 
400 275 
405 280 
410 285 
415 290 
420 295 
425 300 
430 305 
435 310 
440 315 
445 320 
450 325 
455 330 
460 335 
465 340 
470 345 
475 350 
480 355 
485 380 
490 365 
495 370 
500 375 

Gráfica asociadas I conversión - opción call larga ). 

Conversión 
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y in Estrategias para operar opciones ( ombinaciones clásicas j. 

La especulacion es un hecho que resulta ser interesante cuando se trabaja con 

opciones. ya que 	tienen opcionc 	calI. opcione• oin 	di\ visos 1,Jecios d. 

ejercicio. vencimientos, etc. De hecho esta snuaciiái es palie de la nesibilidad en las 

opciones 

Una observacion importante. es que en el presente análisis se omiten ciertos factores 

como requernuientos de margen, comisiones. costos de financiamiento e impuestos La 

ratos. es que dichos factores estan sujetos a cambios continuos. y pueden ser diferentes 

para cada uno de los participantes en el mercado 

Las estrategias para especular con opciones se dividen en tres categotias. a saber 

I. Estrategias bajo un escenario optimista ( bullish strategies ) 

Estrategias bajo un escenario pesimista ( be,a ish strategies t. 

3. Estrategias que no toman posición respecto a los cambios esperados en los precios, sino 

que se basan en las expectativas de la volatilidad futura de los precios. conocidas como 

compraventa de volatilidad 

3.10.1 Estrategias bajo un escenario optimista ( Bull-Spread ). 

Las estrategias de especulacion basadas en la expectativa de precios mas altos del bien 

subyacente se conocen como estrategias bajo un escenario optimista o bullish strategies, ya 

que. en el mercado de acciones. el toro t boli 1 es el sunbolo de precios al alza. 

I a estrategia bajo un escenario optimista mas sencilla es comprar una opciún call, en la 

cual el comprador paga una prima. y en caso de que el bien subyacente llegue o sobrepa'•e 

el precio de ejercicio antes del vencimiento, puede ejercerla. comprando dicho bien .11 

precio de ejercicio 
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Ahora bien, si el operador considera que el precio aumentara aunque no más de cieno 

limite, puede hacer un bull spread: estrategia que consiste en comprar una opcion call para 

especular con un alza de precios, y vender simultaneamente otra opcion call con un precio 

de eiercicio más alto Al pagar una prima por la primera opcion. y cobrar por la segunda. el 

costo total neto de la estrategia es menor 

Ejemplo: Se considera una opcion call en posición larga con precio de ejercicio de 580 y 

prima de 515 y una opción call en posicion corta con precio de ejercicio de 510(1 y prima 

de 510. 

A commuacion se presenta la tabla de resultados asociadas para diversos precios del bien 

subyacente. 

S 	1 	Call PL 	Call PC Total 
76 -15 10 -5 
77 -15 10 -5 
78 -15 10 -5  
79 -15 10 -5  
80 -15 10 -5 
81 -14 10 -4 
82 -13 10 -3  
83 -12 10 -2 
84 -11 10 -1 
85 -10 10 0 
88 -9 10 1 
87 -8 10 2 
88 -7 10 3 
89 -6 10 4 
90 -5 10 5 
91 -4 10 6 
92 -3 10 7 
93 -2 10 8 
94 -1 10 9 
95 0 10 10 
96 1 10 11 
97 2 10 12 
98 3 10 13 
99 4 10 	1 	14 
100 5 10 	15 
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Dicho ejemplo ilustra lo siguiente 

Para el miel salo 1 u, 80 1, se obtiene que la perdida en dicha combinación es de $5, este 

hecho se deriva de realizar la siguiente diferencia 

Prima de la opción call que se vende NIENOS Prima de la °Num call que se compra 

Aplicandolo al ejemplo se tiene $10 - 15 - 5 

lambien se debe de recordar que al tener opciones del mismo tipo pero en diferente 

posicion. la prima de la opción que se compia debe ser mayor o igual que la prima de la 

opcion que se vende 1 al no cumplirse esta condición, no tendria sentido elaborar dicha 

estrategia 1 Continuando con el análisis, este resultado cumple con una de las 

caracteristicas esperadas : el participante tiene limitadas sus perdidas. 

Para el intervalo ( 80, 100 ) que son precisamente los precios de ejercicio de dichas 

opciones, el participante obtiene ganancias y el punto interesante a estudiar en este caso 

es, saber en que valor del bien subyacente se obtiene punto de equilibrio lo cual lleva a la 

siguiente proposición. 

Proposición : Para la estrategia conocida como Mili SPREAD, se obtiene punto de 

equilibrio cuando S - 	 ( Pr (./ - Pr cv 

Donde: 

Pr cr — Prima de la opción call en posición larga. 

Pr cv  - Prima de la opción call en posición corta. 

y se debe recordar que el precio de ejercicio de la opcion call a venta es mayor que el 

precio de ejercicio de la opcion call a compra. es decir E 	> E 



Demostración: Para la presente prueba se deben considciar tres casos que k ¡irían segun la 

posición del valor del bien subyacente con respecto a los precios de ejercicio 

Caso I: SEIE ,„ii  „0„,,„,„ 1, 	1 . 	dicha situación se obtiene punto de equilibrio 

cuando 1 Max ( 0, S - 	) - Pr (( I - ( Pr t, - Max 1 O. S - 	 O, es decir 

1 klax I 0, s - 	„„,,,.. i - Pr (, I 	I Max 0. S - 	 I 

Desarrollando se tiene:  

S - 	- Pr tt -- 	- Pr 

‘; " 	l'r 	- 	r E 	• 

La prueba para los casos S 	 E ,„11 	y.  E ,,,ti wuynduNu S son 

análogas. 

Aplicando este resultado al ejemplo se tiene lo siguiente: S -- (15- 10) 180 = 85, lo cual 

se puede verificar de forma inmediata consultando las tablas. 

Al analizar las opciones por separado. se aprecia un hecho interesante a partir de valores 

mayores o iguales que 100. En este intervalo la opción en posición larga obtiene ganancias 

de hecho comienzan a partir de $ 96 I  y la opción en posición corta empieza a 

experimentar pérdidas ya que se está precisamente en el precio de 'ejercicio de dicha 

opción. Pero al sumar los totales de dichas posiciones se obtiene una cantidad constante 

( en este caso son $15 ), lo cual le indica al participante que sus posibilidades de ganancias 

también están limitadas y dicho valor no es fortuito. ya que' se obtiene de hacer la 

diferencia t en valor absoluto de los precios de ejercicio en cuestión; y a dicho valor, se 

suma el resultado obtenido de la diferencia de las primas. 

Para el ejemplo. el resultado es.  1100-80 - 180- 100 j = $ 20, y sumando a dicha 

cantidad - S 5 que es el valor de la diferencia de las primas. se obtienen los SI 5 
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3,10.2 Estrategias bajo un escenario pesimista ( Bear-Spread 

Las estrategias bajo un escenario pesimista se conocen como hearish strategies, el oso 

ibeari. simboliza un mercado a la baja 

La estrategia mas sencilla bato un escenario pesimista es comprar una opción put. en la 

cual el comprador paga tina prima , si el precio del bien subyacente cae hasta o por debajo 

del precio de ejercicio antes del vencimiento, puede ejercerla. vendiendo el bien 

subyacente al precio de ejercicio Mientras mas bajo sea el precio del mercado en relacion 

al precio de ejercicio. mayores serán las utilidades para el comprador de la opción 

Ahora bien. si el operador supone que el precio caerá, aunque no mas de cierto limite. 

puede hacer un hear spread, estrategia análoga al buil spread, solo que en esté caso, el 

operador compra una opción put para especular con una baja de precios y, al mismo 

tiempo. vende otra opción pul con precio de ejercicio menor Al pagar una prima al 

comprar la primera y recibir por la segunda, el costo total neto de la estrategia es menor. 

Ejemplo: Se considera una opción put en posición larga con precio de ejercicio de $105 y 

prima de $ 7 y una opción pul en posición corta con precio de ejercicio de $ 95 y prima de 

$ 3. 

A continuación se presenta la tabla de resultados asociadas para diversos precios del bien 

subyacente. 

S Put PL Put PC Total 
80 18 -12 6 
81 17 -11 6 
82 16 -10 6 
83 15 -9 6 
84 14 -8 6 
85 13 -7 6 
86 12 -6 	6 
87 	11 I 	-5 	6 
88 	10 -4 	6 

Si 



89 9 
8 

---7---  

n-3 6 
90 
-Ir 

-2 
- ----1---6-- 

6 

92 
935 

-9,1---4---
2 

6 0 6 
6 

---
6 1 

95 3 3 6 
96 2 3 5 
97 1 3 4 
98 0 
99 -1  
100 -2 3 
101 -3  

102 -4 3 -1  
103 -5 3 -2  
104 -6 3 -3 
105 -7 3 -4 
106 -7 -4 
107 -7 3 -4 
108 -7 3 -4 
109 -7 3 -4 
110 -7 3 -4 
111 -7 3 -4  
112 -7 3 -4 
113 -7 3 -4 
114 -7 3 -4 
115 -7 3 -4 
116 -7 3 -4 
117 -7 3 -4 
118 -7 3 -4 
119 -7 3 -4 
120 -7 3 -4 
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l'oil la ,,Tinenie grallea asoLiada 

Bear-Spread. 

5 

4 

3 

2 

o 

.3 

4 

 

 

s 

FI análisis para dicha estrategia es similar al desarrollado para el bull spread. 

3.10.3 Los Spreads de volatilidad ( Compraventa de volatilidad ). 

Se recordará que una de las variables básicas que determina la prima de una opción es la 

volatilidad del precio del hien subyacente. A mayor volatilidad, mayores probabilidades 

habrá de que la opción 1 puf o call ) se ejerza y, por lo tanto, mayor será la prima; es 

decir, en los spreads de solatilidad, los agentes tienen como objetivo tomar una posición 

sobre las sudaciones de la solatilidad en el futuro y no sobre los precios. 

)ichas estrategias son muy variadas, por lo que únicamente se analizarán las principales 

Cómo se verá, muchas de estas estrategias tienen un nombre relacionado con la forma que 
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adopta su grAct, de po.,11. 	..' encianento ; que no and L.11  .11 .14 	d, 

ganancias perdidas). 

3.10.4 Backspread 

Una estrategia "hackspread" consiste en la compra de contratos compensada con la venta 

de un número inferior de contratos mas dentro del dinero al mismo vencimiento. Es decir, 

un backspread con calls supone la compra de contratos con un precio de ejercicio superior 

a! correspondiente a las opciones vendidas. En el caso de un hackspread con puts, los 

contratos comprados tendrán un precio de ejercicio menor al de los contratos vendidos. 

I.as estrategias hackspread generalmente suponen un ingreso neto para el in ersionista ya 

que el importe de las primas cobradas es superior al de las primas pagadas. 

Ejemplo: Se tienen 20 opciones culi en posición larga con precio de ejercicio de $ 102 y 

prima de $ 5. 14 opciones put en posición corta con precio de ejercicio de $ 911 y prima de 

$ 9 

Para diferentes precios del hien subyacente se tiene la siguiente tabla de resultados que 

asocian las ganancias/pérdidas. 

S Calls PI Calls PC Total 

75 -100 126 26 
76 -100 126 26 
77-100 126 26 
78 

--715 
-100 
-106-----T28 

126 
- 

26 
—5--- 

80 -100 126 26 
81 -100 126 26 
82 -100 126 26 
83 -100 126 26 
84 -100 126 26 
85 -100 126 26 
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86 	-100 	126 
87 	-100 	126 
88 	-100 	126 

26 
26 
26 

89 
90 

s- 
-100 	126 26 
-100 	126 

 -100 	126 
26 
26 91 

92 
93 

	

1-100 	126 

	

-100 	12626 
26 

94 -100 -126 26 
95 -100126 26 
96 -100 -- 126 26 
97 -100 126 26 
98 	-100 	126 26 
99 -100 	1112 12 
100 -100 	98 -2 
101 -100 84 -16 
102 -100 70 -30 

-715 ---80 	-1----  56 --24 
104 -60 42 -18 
105 -40 28 -12 
106 -20 14 -6  
107 0 0 0 
108 20 -14 6 
109 40 -28 12 
110 60 -42 18 
111 80 -56 24 
112 ' 100 -70 30 
113 120 -84 36 
114 140 -98 42 
115 160 -112 48 
116 180 -126 54 
117 200 -140 60 
118 220 -154 66 
119 240 -168 72 
120 260 -182 78 
121 280 -196 84 
122 300 -210 90 
123 320 -224 96 
124 340 	-238 102 
125 	360 	-252 108 



.20 

100 

80 

60 

1, 40 

20 

o 
1: 	rt; 11 W '‘; 	G; 13'1 1,1 m SI 

20 

•40 

s 

CJ 2.} 	 5 5 

Con la siginenie gratica asociada 

Backspread con cana. 

En la tígura se observa que se obtienen resultados constantes hasta el precio de ejercicio 

de las opciones put. a partir de dicho precio, se registran pérdidas que tienen como "tope" 

el precio de ejercicio de las opciones culi y a partir de este momento se registran mejores 

resultados si se produce una tendencia alcista en los precios. 

3.10.5 Straddle (Conos ). 

bste tipo de estrategia es de las mas clásicas en los mercados de opciones. Consiste en la 

compra o yema simultánea de upe ious call y put con el mismo precio de ejercicio y 

vencimiento 

1 templo: Se consideran una (Toon call y una ot ion put en posicion larga con precio 

de ejercicio de S 1011 prima de S 1 
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grafica asociada para esta voinbinacion c•. la siguiente 

Stracidle cono ). 

O 

•15 

-20 

.25 

-30 

s 

Para este caso. el operador se beneficia de los aumentos de la volatilidad. es decir, de los 

movimientos significativos del precio del subyacente. lin la figura se observa un cono en 

opciones con un precio de ejercicio de S 100. lista posición obtiene beneficios, si al 

vencimiento el subyacente supera la cotización de $ 130 o si baja de la cotización de $ 70. 

Con poco movimiento, es decir, baja volatilidad del subyacente no producirá pérdidas. 

Para un cono de venta. los resultados son los opuestos. es decir, las ganancias se 

obtienen cuando el precio del subyacente oscila alrededor del precio de ejercicio de las 

opciones vendidas. 
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3.10.6 Strangle ( Cuna ). 

Este tipo de especulac ion es similar al cono La diferencia es que en una --cuna' los 

precios de ejercicio de las opciones call y put difieren En este tipo de posiciones. el precio 

de ejercicio de las opciones cal( es mayor que el precio de ejercicio de las opciones put. 

Ejemplo: Se considera una opcion cal( en posición larga con precio de ejercicio de $ 125 

y.  prima de S 25, y una opcion put en posición larga con precio de ejercicio de $ 80 y prima 

de $ 13 

La gráfica asociada a esta combinación es la siguiente 

Strangle (Cuna). 

30 \ 

20 

10 

o  

r9 ó 1> rv m ra' E In'v 	E 81 S 	n 	w 1 

•10 

-20 

-30 

.40 

40 



El analisis para dicha estrategia es casi similar que el realizado con el cono', salvo que 

las pérdidas presentan un periodo de estabilidad. que es preei .itmente el rango de RO a 125. 

siendo éstos valores los que corresponden al precio de ciermein de las respectivas opciones. 

3. 10.7 Butterfly ( La Mariposa). 

lacta el momento se han analizado estrategias que se basan en la combinación de dos 

contratos. Por supuesto, la especulación con opciones permite tomar posiciones 

combinadas en múltiples contratos diferentes para el mismo subyacente. Una de las 

posiciones clásicas dentro de estas estrategias es la conocida en español como la mariposa 

Dicha posición se puede construir de diferentes combinaciones de opciones. En 

cualquier caso, los resultados al vencimiento de la posición son idénticos. La compra de 

una mariposa se puede lograr con las siguientes combinaciones, en base a los precios de 

ejercicio implicados en las respectivas opciones. 

a) Compra de una call a El, venta de dos calla E2 y compra de una call a E3. 

bl Compra de una put a El, venta de dos puts a E2 y compra de una pul a E3. 

e) Venta de un cono a E2 y compra de una put a El y de una call a E3 I en esta posición. 

siempre E2-El tiene que ser igual a E3-E2 ). 

La venta de una mariposa admite las mismas combinaciones, alterando los signos de 

compras y ventas, es decir: 

a) Venta de una call a El, compra de dos call a E2 y vende de una call a E3. 

b I Venta de una put a El. compra de dos puts a E2 y venta de una put a E3. 

e) Compra de un cono u E2 y venta de una put a El y de una call a E3 en esta posición. 

siempre [2-El tiene que ser igual a E3-E2 ). 
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Dia:21:11113 que 1111',11:1 la compra de una mariposa 

R 

I 	 E2 	E3 

Diagrama que ilustra la venta de una mariposa: 

R 

El E2 	E3 

S 

La compra de una mariposa alcanza su máximo pendido cuando al vencimiento el 

precio del subyacente es L2. I S decir, comprando una mariposa se apuesta por una baja 



matmdad ea el fileteado uno aspecio 	destacar 	que la compra de una mariposa 

presenta la 5entaia de un riesgo Ilimitado. 

analisis es similar para la venia de una mariposa 

3.10.8 H Cóndor 

Este tipo de estrategia se basa en la combinacion de opciones con cuatro precios de 

ejercicio distintos al mismo 	 littCrflalit itS de construcción para la compra 

de un cundir son Lis siguientes 

a) Compra de una culi a El. venta de calis a E2. y 	y compra de una call a E4. 

ló Compra de una put a El. venta de puis a E2 y E3 y compra de una put a E4. 

e) Venta de un strangle a E2-I3 y compra de una put aEl y call a FI. 

Para la venta de un condot, las alternativas de construcción son las siguientes 

a) Venta de una eall a El. compra de calts a [2 y E3 y venta de una casi a E4. 

bi Venta de una put a El. compra de puis a EL2 y E3 y venta de una put a E4. 

e) Compra de un strangle a 1.2-1.3 y venta de una put a El y call a E4. 

et 



Diagrama que ilustra la compra de un cóndor: 

Aik 

El E2 	E3 1 E4 

R 

N'orna que ilustra la venta de un cóndor: 

R 

El E2 	E31 E4 

S 

Esta estrategia, es realmente similar a la estudiada con anterioridad. 



l'ata !canina este capitulo, se debe hacer notar al lectoi que estas no son la t'inca 

combinaciones que existen en materia de opciones, ya que la misma flexibilidad que se 

presenta al manejar opciones permite que se constrman las combinaciones necesat i.„ 

acuerdo a las necesidades de los operadores en los distintos mercado del inundo. 



Conclusiones. 

De tima somera el trabajo indino al lector a conocer los origenes, principios N,  algunas 

aplicaciones de los instrumentos derivados, centrando su estudio al de las opciones 

financieras. en donde se expusieron las primeras técnicas para hacer uso de dicho 

instrumento. 1 ambi(M se enfatizo su importancia al elaborar un programa, en donde el 

usuario podrá practicar lo expuesto en materia de opciones financieras Cabe aclarar que 

este es el primer paso tanto en el programa como en la investigación: ya que esta no es la 

única manera y por ende, no es el unten recurso para atacar 	tema. pero aleo que es 11111 

importante. es que el material estudiado, constituye una base para continuar el trabajo en 

esta área y mas aún con este instrumento, que todavía no tiene un uso difundido en nuestro 

pais. 
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Apéndice 
Programa OPCION. 

A continuación se presenta un breve formato para el uso del programa OPCION, y 

la corrida del mismo. 

El programa OPCION fue desarrollado por medio del lenguaje 'nabo C, se utilizaron un 

imal de 23 archivos y 403 Kb para realizarlo 

La manera de accesar es muy sencilla, lo único que se tiene que escribir es la palabra 

OPCION después del simbolo A:•̀ o el nimbo)» que corresponda según la unidad en donde 

se encuentre el programa. 

Para ilustrar el uso del mismo, as) como sus indicaciones básicas, se proporciona el 

desarrollo completo de un ejemplo. 

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO 

OPCIONES FINANCIERAS 

VINICIO PEREZ FONSECA. 

Presione la la barra espaciadora para continuar. 
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1NTRODUCCION 

Este programa calcula el valor intrínseco de opciones CALL y opciones PUT, 
así como las ganancias y prdidas de las mismas. Tambin es posible obte-
ner los resultados asociados a las combinaciones de opciones. 

OBSERVACIONES 
El número máximo de acciones para una opción CALL o una opción PUT es 5. 
El máximo precio de ejercicio permisible es de $1000. 

Al introducir los datos el usuario debe especificar si la(s) opción(es) se 
analizarán en su posición corta (Venta) o en su posición larga (Compra). 
Esta acción deberá especificarse con el símbolo "*". 

En caso de ocurrir algún error al introducir los datos o desear cambiarlos 
utilice la tecla 8 o b, para borrar el valor introducido. 

Antes de imprimir las gráficas, verificar que se haya ejecutado el comando 
GRAPHICS del Sistema Operativo y presionar Print Screen o Imprime Pantalla iJ 

Presione la barra espaciadora para continuar. 

OPCIONES: ACCIONES PRECIO DE 
EJERCICIO 

PRIMA 	POSIC. LARGA 
(Compra) 

POSIC. CORTA 
(Venta) 

Call 0 1 1 125 12.00 
Cali 0 2 1 250 18.00 * 
Cali 0 3 0 0 0.00 
Call 0 4 0 0 0.00 

Put 0 5 0 0 0.00 
Put 0 6 0 0 0.00 
Put 0 7 0 0 0.00 
Put N 8 0 0 0.00 

Despus de introducir los datos, presionar Fl para obtener los resultados, 
F2 para el menú de gráficos, o ESC para salir. 
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Use esta pantalla para escoger el reporte a estudiar. 

1.- Valor Intrínseco de la(s) Opción(es) Call. 
2.- Utilidades de la(s) Opción(es) Call. 
3.- Valor Intrínseco de la(s) Opción(es) Put. 
4.- Utilidades del la(s) Opción(es) Put. 
5.- Resumen del Valor Intrínseco de la Cartera de Opciones. 
G.- Resumen de Utilidades de la Cartera de Opciones. 

Presione ESC para regresar e la pantalla anterior. 

¿Cuál es su elección? 

UTILIDADES DE LA(S) OPCIONES) CALL. 

PRECIO 
BIEN 

SUBYACENTE 

CALL# 1 CALL$ 2 CALL# 3 CALL# 4 TOTAL 

252.50 115.50 15.50 0.00 0.00 131.00 
253.50 116.50 14.50 0.00 0.00 131.00 
254.50 117.50 13.50 0.00 0.00 131.00 
255.50 118.50 12.50 0.00 0.00 131.00 
256.50 119.50 11.50 0.00 0.00 131.00 
257.50 120.50 10.50 0.00 0.00 131.00 
258.50 121.50 9.50 0.00 0.00 131.00 
259.50 122.50 8.50 0.00 0.00 131.00 
260.50 123.50 7.50 0.00 0.00 131.00 
261.50 124.50 6.50 0.00 0.00 131.00 
262.50 125.50 5.50 0.00 0.00 131.00 
263.50 126.50 4,50 0.00 0.00 131.00 
264.50 121.50 3.50 0.00 0.00 131.00 
265.50 128.50 2.50 0.00 0.00 131.00 
266.50 129.50 1.50 0.00 0.00 131.00 

Presione la barra espaciadora para continuar. 



Presione la letra correspondiente para seleccionar la gráfica, o presione 
ESC para regresar a la ventana anterior. 

Gráfica del 	 Gráfica de 
Valor Intrínseco 	 las Utilidades 

Call S 1 	 A 	 L 
Cell S 2 	 B 	 N 
Cali S 3 	 C 	 N 
Call $ 4 	 D 	 O 
Put S 1 	 E 	 P 
Put # 2 	 F 	 Q 
Put O 3 	 G 	 R 
Put # 4 	 H 	 S 
Todas las Calls 	 I 	 T 
Todas las Puto 	 ,3 	 U 
Todas las Opciones 	 K 	 V 

¿Cuál es su elección? 



GRAFICA DE LAS UTILIDADES PARA TODA LA CARTERA DE OPCIONES 
CON UARIOS PRECIOS DE EJERCICIO 

120 .0 

100.0 -= 

a 
80.0= 

c 

GO .0 -= 

40 .0 — 
= 

20.0= 

0.0 1 	II 11111111111 	11111111 111111111111111111111 11111 
100.0 	150.0 200.0 	250.0 300.0 350.0 

-20 .0 -= 

Precio del Bien Subyacente 
Presione ESC para Regresar el Menú de Gráficas 
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GRAFICA DE LAS UTILIDADES PARA LA CALL 112 
CON VARIOS PRECIOS DE EJERCICIO 

18.5— 

18.0 

= 

- = 

17.0 

U 
C 18.5- 
4 
c 

16.0= 

15.5 
u 

9 

15.01 

14.5 

13.5  111111111111111 11111111111111 	II 	1 1111I1111111111101111111/1111111111 

180.0 	200.0 	220.0 	240.0 	260.0 	280.0 	300.0 	320.0 

Precio uel Bien Subyacente 
Presione ESC para Regresar el Menú de Gráficas 



ninclude subo 11 
gnu...lude graphici h 
tfinelude inath 

corno I; 
;,ittclude --dos Ir 
ninclude -ctype 
gine-lude ,string 6' 

•	  

I' MAC ItOS GLNIS NI LS 

ndetine FM. 0‘ I II 
',define CURSI* DER 0\11) 
',define CURSOR IZQ O 411 
',deba CURSOR ARR ux41 
'Ptletine CURSOR •111A 0‘111 
ndetine IIORRAR I , 1042. 
1,deline DORRAR2 lh +062 
',define F 159 
#define F2 60 
#define 11 61 
#define E-I 02 
#define1,5  63 
/Menne F6 64 
',define F7 65 
él define F8 66 
#define F9 67  
iidetine F 10 68 
',define TAB 009 
',define DEL 0x51 
',define BACI; SPC 0x08 
',define CONTINUA I 

1' DEFINICION DE MACROS PARA ATRIBUTOS ''  

',define NO PARPAD O 
',define PARPAD I 
',define NO INTENSO O 
Mane INTENSO I 

/* 	  
/* MACROS PARA GRAFICACION 

ndefine EJE X O 75 	!* Proporcien para que el eje X tenga 480 pixeles '; 
Ildefine MAáGENX O 25 
Ndeline EJE Y O 6666667 	Pruporeteu para que el eje Y tenga 320 pixeles'! 
lidetine MARGEN Y 0 3333334 
',define DIA' MENOR 5 
',define DIVM NYOR 10 
',define DI\' HlY 5 	!` Incremento en el eje Y cuando total ni x 	1 '1 
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siruct ejes; 
double v 1. 
double N 1, 
double y2. 
double r 2  
unsigned short xg I 
unsigned ahora yg 
unsitmed short xg2. 
onsigned shoi t yg2. 

I Eje 

, • 	  •f 

struct opcion: 
double l'r. 
cha( accton 
char PI. 
char Pc. 
short inl L.  
char sal. 

10101. 

"-nr/FUNC IONW S DE CP, tí ICACION Y EVAIJIACION 
void imcializa.. opciones( 1. 
void inícializaCall( 
void inicializa Pul( 1, 
void inicializa Primal /. 
void modo. graficof 1 
unsigned short pixeles y1 <loable y 1. 
unsigned shon pixeles. vi double y 1. 
void titulo_ele_vorticalf char *titulo ver 1. 
void titulo_ eje_ houzomah char hiurin hnr, char *mensaje 1. 
void 	 char *mulo orar!. char *tituloitraf2. i. 
void calcula incremento y1 ), 
void calculaincremento.y1 1. 
double calcula_ pum o_rnediof 1. 
double calculalot_maxl ). 
double calcula jot_minf 1. 
void iniciaba  dimensiones( double y I. double y2. double y I. double v2 ), 
void calcula_rango_gralicacion( 1. 
void calcula rango evaluscion1 I 
void dibuja.  diyisiones_ere 
void dibuja...divisiones_ ef:_yf 1. 
void dibuja_ ejes1 1. 
void lihma gralicat I. 
nmt compara son( 	s1nd *dont consi void selein2 I. 
void dibuja gra11ca2t 
short calcula diterencia toas( 1. 
void calcula limites Y1 1, 
void coluda limites yi 1. 
misil/acá short nom mal I. 
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1111MUIINI SI10111111111 calll ; 

'insigne() char encuentra punto criticabr dimitir: SI 101 ) 
soid evalua puntos crincos( 	'ptos. (Mutile 'oval pros. unsigned char num _ptos ). 
douhle evalua( douhle Stock ) 
char datos completos de graticacion( char caso 1. 
s oid elige graticat char caso 1. 

''-nr FUNCIONES DE VENTANAS TII'D TENT() 	  
void dibuja_ texto) unsigned char x, unsigned char y char *titulo. unsigned citar attr_texto 
lord Seteursort me( unsigned lin.  i, unsigned 
void ReadCursorliositiont unsigned char 'pro. unsigned char •pcol, unsigned char •lin_i. unsigned char 

unsigned char pag 
unsigned int niod,, de video estandai( unsigned int modo 1. 
\ °id Setcursorl'oitiont unsigned char ren. unsigned char col. unsigned char pag 
unsigned citar genera.  atributo( char parpadeo, char color liando. citar intensidad, char color texto ), 
void escribe cal( unsigned char caracter, unsigned citar pagina, unsigned char atributo, unsigned int num car i. 
void dibuja:marco( unsigned char \ 1, unsigned char v I, unsigned char x2. unsigned citar y2. unsigned chal 
anr thndu. unsigned char anrtexto, char "titulo 1. 

*40111NCIONES DE TABIlLACION 	 xi 

char datos completos .de, tabulacionl citar caso I. 
void evalua Cali( double Stock, double ('141, unsigned char n ). 
void evalua Pm( double Stock, double (141. unsigned char n ), 
oid dibuja..titulos I citar "opcion 

void dibuja_titulos2( 1. 
void imprime.  resultados( ((nuble Stock. double C1.11, douhle Total, unsigned short ren, unsigned char n ), 
void tabulacion 0 ), 
void tabulacion21 1, 
void tabulacion3( ). 
void 	tabulacion( char caso ). 

•.(illFUNCIONES DF 01,CION 
void presentacion( 
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*-4vVARIABLE.S GLOBALES 
char texto1801. 

/* Limites "1 
double hm int' 5, 

lim_sup x.  

lim su)°, 
hm unes 
hm_supeva, 
incremento x, 
incremento 
Stock, 
'total. 

" Banderas' 
char Ca111.11- 

Pin II= 
Primal 81,-- 10,0.0.0.0,0,0,0I, 

(1011111C s tilas.  

	 ;IV 



•-(ri RINCION1 S 1)1 VENTANAS TIPO TEXTO 

 

•1 

 

,.oid dibuja textor unsigned chal 	ttil,,aned char 1. chal •00.21,) 1111.51g1101 chal all/ 1e5/0 

unstgned char 1. 

I* Escribe titulo • 

whilei titulo( ir 'N'10') 

SeteursorPositionts•-•.v.oi. 
escribe .  car(toulog+41,o.altr .  testo, l ). 

rourn. 

s oid ley ..caraciei Imsigned chal 	unsigned char 

union REGS regs., 

regs h 
indlotox16.&regs,&regst. 
`y scan-regs.h.ab, 
'e 	,regs h al, 
return, 

void SeiCursortypet unsigned 	unsigned lin ) 

union REGS regs. 

regs.h ah.0x0 I , 
regs.h chlin i & 001'; /* Bits 5 v b siempre deben ser O'1 

& Ox01,; /* Bits 5 y 6 siempre deben ser O !!' 
int86(tix I 0,&regs,áiress 
return, 

•/ 

5(0<11, ad( ursorPositiont unsigned char 	unsigned char *peol, unsigned char *lit i, unsigned char 
lin t. uusiuncd char pus 

unto!' REGS regs 

rey!: h 
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ra h1)11' 
11101510., lrr &Fe, 

'pren reos h dl:. • Itengh:ri 
'peal reos h dl '• l'olunina ,h.rual • 

-reos h ch. • 1.mea inicial del cunar 
'lin 4,  reas Ir ch 	Loca final dr. Clits,1r 
ieturn 

soid SerCin sor Positiont inisigntd criar ten urrs,. 115',' criar col, unsigned chal 

minar REliti mg; 

i" Posicionanuento del l'liso( • 
reas bah,  0so2, 

reos h 
reus h (11- ren, 
regs h bit pag 
¡la(ro x ro &reas. &reas) 
retum 

unsigned chas genera atributo( char parpadeo, char color fondo. citar intensidad, citar color testo ) 

unsigned char atributo -0,10000, 

atributo! color testo & 0x07, 
atnbutol-  ¡color Mudo & 0s07) 
atributor( intensidad te. 1) s01) 
atributoll parpadeo & (lx0 I) 
letona atributo i. 

	 • ' 
I" Se puede utilliar esta rumien para escribir un car cier lo varias copias "i 
" de un earacter) a cualquier p gura lit car crer o los caracteres aparece-'' 

!" r n en la pusieren actual del cursor, la cual puede ser cambiada a traes ri 
5* de la funci/n 211 

El atributo es un Mor de un liste que describe el car cter e el fondo de "/ 
" acuerdo al siguiente diagrama para modo texto 'I 

Parpadea Color fondo Intensidad ('olor de testo •i 
• 7 	O 5 4 	3 	2 ; r. 

I" Para monitores a color. los nes colores para el fondo e' para el color de 
texto son ti colores Para monitores monocrom ticos 

oid escribe, caro unsigned char carader. unsigned char pagina. unsigned char atributo, unsigned int IIUMyal 

unirlo REGS reos. 

1(15 



iegs 11 ah 9stlq 

reos h al,  caracter 

reos h bh pagina, 

regs h hl-  atributo, 

reo x ex-num cai 

int bio‘ lo &ley., Ilregs) 

reman 

void dibuja maleo( unsigned char x I. unsigned char y).unsigned char x2. unsigned chal.  v2. unsigned civar 

ain tundo unsiuned char attr texto citar 'titulo ) 

unsigned char 1, 

h. 

textcutortaur texto), 

tentbacAground(111,ACK). 

windov.ix I • I.v I I.x2 ,  .v.2 

clrscr( I. 

1" Dibuja ventana EE":epl• 	 ID140~0 OÚ 	*/ 

for(i'xl+I,i'=x2.1,i+, )  

SetCursor Post tion(i,y I+ 1,0), 

escribecar('r,bittr_texto, 1 ). 

SMCursorPosition(i.y2,01, 

esesibe_car(l',0,att r_texto, I ), 

1 

SetCursorPositiont x 1,y 1+1,0), 

escribecareE.0,atirtexto. 11, 

SetCursor ',out ionlx2.y 1 +1,0), 

texto,l), 1 

for (j=y1 +2,1'-y2.1, )14 ) 

SetCursorPosittontx 40), 
escribe_ carr,O,alt r_texto, 11. 

SetCui sorPosition(x210), 

escribe_ carr,O,attr texto.)), 

1 
SetCursorPusitionl x I,y2,01.  
escribe careE',O.attr texto. I 1. 

SetCursorPositiont x5,y2,0), 

escribe_caret 	r texto, 1 1, 

/* Escribe titulo 

x2-‘ I bstrlentlitulo))/21x I, 

j.i+strlent titulo). 

11-0, 

whilet 

SeteursorPosition( i 4-44,y I +1.0). 



Itiodolbl' 
escribe c;u(tnulujti •j.trani (cvw I 

cite 
escritle caro ti atir toido,11 

 

111/10111 . I SO 2Sl.  
!ciara 

•+tul•UNCIDNI S 1)1 OPCION 

oid presentaLiont 

unsigned citar atti t(1111.111 

Ir tecni 
\ I.  
1'1. 

12. 

 

.1 

 

clrscr( ) 
xl O 

x2 -.79 
x2:23.  
attr fondo,,  gemí atributo(NO_PARPAIII31.ACK,INTENSO.WIIITE), 
atir_texto geno arributo(NO, PARPAD,I3LACK,INTENSO,WIIITE), 
dibuta_marco( I,y I ,x42,attr,. fondo.attr_texto,"" ). 

 

sucpy(texto,"UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DI. MEXICO"), 
dibuja_ textoll s2-x I+ I -sirlenItexto)V2,y I + 4,texto,at tr texto), 
sircpyltexto.MPCIONES FINANCIERAS"). 
Muta_ texto« +,2-s I +1-strlen(textti))/2,y I +10.1exio.aur texto). 
strcpyttexto," \INICIO PEREZ FONSECA ") 

	

dibuja_ texto(( )12-x 	1.sirlen(texio))/2.r1+15.1e to.at tr texto), 
strepyttexto."Presione la barra espaciadora para colmenar."). 
dibuja texto« x 2-i. t -salet( texto I)>2,y2 + I .textu.at(r_texto), 
SetCursartIositiont 0.25.0 
svfillei !letal( P'+' 'I. 
retara. 

wat introducciont 

ansIgned citar ato loado. 

	

atlr 	10, 

). 
+1 I -O. 

lo" 



I 

\ 2 2 
asir_ tundo genera_atributo(NO P1111+,11).111 	K.INTE.N50.15'111TEI 
;un testo-pollera airibilief 	l'ARI'M).111 ,S CK,INTENSO,WIIITE), 
dibuja marco( xl vl.s2.v2.atti fruido attr texto.'"). 

strcps texto:IN" ROtMJ('CION"t.  
dibuja, texto« s2-x I* I -Sirlen(textolli2,v I +3,texte.iittr texto), 
strovriexiii,"Este programa calculad valor int, inscco de opciones ('ALI. y opciones PITT,"), 
dibuja, 'esto( ( x2-411* l-strIcatextoIlay I + 5,rexto.attrtexto), 
si rcpyi test o." as, cuino las ganancias y p.rdidas de las mismas Tambi. n es posible obie-"j. 
dibuja ,Iesiolls2-s I 1-st rlet 	'444.11/2.y I ib.texto.atrr texto I. 
strcmitesio."ner loa resulta, 	asociados a las combinaciones de opciones 
dibuja- le‘tor( x2-x I 41-st rleintexto11/2.y I r7.textu,attr texto I. 
sircpvi test o,"011SERVACIONES"). 
dibuja texto(t x2-s I + I -suletif textu)1/2.N I + 10,texto.attr_textol, 
strcpsitexto."Fl nimero ur surto de acciones para una opeie CALI.. o una opcie ti 1111 es 5 "j. 
dibuja texto(t x2-x1+1-strlenitexto)Ply14  I 2.texto,attr texto), 
arcpsitcsio,"El m amo precio de ejercicio permisible es de S 1000 
dibuja texto114.2-41141-strlenticstoWsl+ I 4.testo.attr_resloY 
strcpyttextri,"Al introducir los datos el usuario debe especificar si la( a) opci1ntcs) se"). 
dibuja_texto((x2-x 141 -strlenItesto)112,y I +l 0,texto,attr_texto), 
sucpyrtexto,"analizar n en su posicitn corta ( Venta) o en su posicien tala (Compra)."). 
dibuja_texto((x2+x I 41 -sIrlen(texto))/2,y I+ I 7,texto,aur texto), 
strcpy(texto."Esta accien deber especificase con el hitt* \"•\" 	 "1: 
dibuja.  texto(( s2-x 1+1 -strien(texto)1/2,y I +1 Itexto,attr_texto), 
strcpy(texto."En caso de ocurrir alutn error al introducir los datos o desear cambiarlos"), 
dibuja_texto((x2-x 1 I -strlen(teato))/23 I +20.texto,attr _texto); 
atrcpy(texto,"utilice la tecla B o b, para borrar el valor introducido. 	"li 
dibuja.  textoí(x2-x I + -strlen(testoW2,y1421.texto,attr texto); 

rcpyttexto,"Presione la barra espaciadora para continuar "). 
dibuja_texto((s2-a I -antera texto1).2.y2+ I Acato. ato _temo). 
SeteursorPosition(0.25.0). 
whilelgetch( 	' 
return: 

	 •1 

void dibuja_primat unsigned char attr__ texto 

unligned short 

char cadena( 151. 

ch,f 

dibuja texto(t s .,:'1.1‘"51."PRIMA".rittr texto). 
8,4, 40.i 	r 4, 1+ 

sprintIlcadessa."? 	21r.Opfil Pr 
dibuja, texto( 	4  .cadena.aur texto) 
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Pr 

dibuje te , 	Lute',  t "tu te \ 

• •i 

\ °id dibuja opciones( unsigned chal aiti temo ) 

chau cadena( 	I 

unsigned chal 

dibuja te \ top 	11 	"OP('IONES ",atir texto) 
tOft\ 7.s -8 	n r 4. 1. • I 

spnntUcadena "Cali d °od".1,  

dibuja textuk y ,  4  ,Cadena,attl te \ 10), 

for (s- • i 4 

Trinttl cadena,' Put 	'!.(1".if I j, 

dibuja temok,v ,.cadena,attr texto). 

return 

void dibuja . acciones) tinsigned citar attr. texto 

unsigned short x. 

Y,  

citar callo' I SI. 

chal.  i, 

dibuja texto« x-191( v - 5 "A(Cl()NLS",aur texto), 

inri\ 22,v- 	 i 

sprint Il Ladena "Pohu",Op(i) acciono. 

dibuja te \ u‘i \ v • exadelia.attr te,:tt,  I. 

Ibr \ , • 	4 i 8, i+ 
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spiinuithien.i."°,,liti".( 	accione 
111111.1 	\ 	cadena 	testo) 

return, 

soid dibuja_precio de_e)erciciut unsigned char aitr.  texto ) 

unsigned short x, 
y, 

char cadena) 151. 

char 

dibuja texto« s -  30r( y-5) "PRECIO DE".attr texto, 
d'huta textuts„- v."EJERCI('10",atir texto). 
for tx- 3Isr8 1- • 

spontll cadcita,"10.1hu"Mpril 14, 
diburiktex1o1x,y++,cadena.aurr_texio), 

for (y+,  r -4, 

sprint II cadena."%.111u",Optil,E), 
dibuja lextol X) t,cadena,atir .texto), 

return; 

void dibuja_posicion_larga( unsigncd char attr,..texto. unsigned char aurfondo ) 

unsigned short x.  
V, 

char cadena) 151, 

char i. 

chbuja_texto(1x-50).(y,-5),"POSIC. LARGA",atIr texto). 
dibuja lexto(Ix-,52).r +y."(Compra)".attr_texto). 
for i 	 r<4, 	) 

spinuticiidena,"%c",Upril 
t.cadena,aitr..  fondo ) 

for (s, 	 j4.1) 

sprintlicadena."°,,c",(,)pli1 1)11. 

I t 



.111,110 teytuly c• 

rel11111 

soid dibuja posIC11,11 0111,11 uIl InI d 011:11 .III! !c\ 	1111,11.910.1 Chal anl 111111111 I 

utisigned short \ 

s 

chut catlethil 154 

clhir 

dibuja Ic510115 1,441y 51"I'()SI(' ( (*I 

diffiqa textoll\ - 60) .,s.."(\entar.ain textul 

1011\'(0.t 	i Ii 	4 1 , • 

simintliLd(lcim."",,,",(11)111 lIc). 

(libuia temo( 	• , .cadena aw loada). 

1.()( 	+.1-4. í 8. 1,  

sprintli cadena. '"I 	Opl i I'cI.  

(duro 

unsignal chal mit fondo 

mi( tem,' 

I 

s I 

s 

cIrsc:( 

\1-m.  

y VII 
\2,70,  

."!, 2 I, 

fondo uenclit airilnito(*(0 IINItl'AD.5\ III 	\ I(:Nti0.114 ACK). 

mittinto' 1:encril airibino(15.(1 IIAJW Al) 	-\ CK.INTF.5..S0 	¡E), 

d'Infla 	 s I•', s mur iondo.alti ie 	"" 

Primera columna " 

(111,u(i4 ()pmo.:man! le‘(01 



,/* Segunda columna ". 

(tibiad ¿icc«Ineu aro temo 

i• 1 clec' a columna •1 

dibuja precio de eterciclot au 1  

Guaita rolumaa • 

dibuja prima' allí tem,' 

t" Quiera C011111111it 

dibuja puslrlun largaiartr ievio,attr_ tundo), 

r Sexta columna •/ 
Mula_ posicion, conatalir temo.attr linului 

/* Comentario */ 

strcpyttextu "Despu s de introducir tos datos. presionar FI para obtener los resultados,"1 

dibuja_ lemoii 	I I .strleintevia))/21v I,  19 t.te\to.atir texto). 

strcpyl tes:tul:2 pala el meni de yr ricos, o ESC para salir "), 

Muja, lexurtlx2-v I I •sulen(texia)), • 	1,rema,anr tem.), 

Sed ursorPositionta.25,01, 

return. 

r* 	  

void pide yondiciones1 unsigned short 'val campo, unsigned short "Ion_campu. unsigned short lort_dec, 

unsigned short x I 

Longitud de campo "1 

ifta 22 v--5)111v-. torl 

'lo iieampu,'. I . 

'Ion _campor-A. 

i" Valer ni violo de campo 

v 221 

*val campae,-5, 

else 	N‘...“3,11) 

* val campo,. 10)00. 

sise if 
*val canipa,O. 

," Longitud de decimales 

if I v==.43) 

"Ionilec - 2, 

"Ion dee 

retuin. 

vold valor vy derecho' unsigned short "v. unsigned short 'y, unsigned shoit "opeLactual 

II:  



22) 
'‘; 

elsc if ('‘,- -34) 
•5=4.). 

else ifr's 	431 

else 	51,1 
.N'to 

clseifis (ait 

22 
• y baja 

ir 'v - 1o) 

Vi+V ir(•s 	S&&•5 I 1 t 

else il'(•s. - 13 && 	lo) 
.1 • 	I 

el+t, if t's-  III 
13. 

'opci actual' ('y 	&& 's 	I 1 '1•11".{4 	'y1-1)°, 08. 
return, 

•/ 

soid ktilor_syyquierdol unsigned short -s unsiuned short 'y. unsigned short *opci actual 

.V.W/ 
• V %libe "' 

"y--,  lo. 
else (*y '8 && s - I I ) 

clic it'('y'-13 &&•y 

else (*yr,-,171) 
•y'=1 

else if i 
x=56. 

else if I•x--Sot 
'5=43 

else ift•x- -43) 

else 	3,11 

'opci actual ('y 	1&á: 'k 	i•  )"0>i if 

return. 

• 
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W1,1 \ .1l01 \ 	.Irrio,it iinsien,7N)11/1/ 	\ 	Sh$1, 	.} 11/)S1U111.1) S13.11 '1/1)11 .1(31.1:11 ) 

•\ 

• \ 

• - 1-1 
else 	1,11 

else tf(*k----.111 

else)  

else 11'1's 
22 

else 111 *k  
I. 

elselIs L k ¿ti& *r 	)(o 
1. 

elseifr‘ 	131 
1 . 

•opet_ actual ("‘ - 	&& V-1119  l'5,).$ (I 'y )-11"08. 
Mur!), 

youl %Mor ‘‘ ah;130111/1Sincti short 'N. (e gnu! short sy, unsigned shi,11 'opet 	) 

--1()) 
1 
•y.S. 

y :zquterda ' 

else 	\ 

else ti( "s 	561 
*Y-43. 

else itts- '4R 

else 

1 
che ifl•k 	8 &te "y<111 
,y4,1  

Ose 	'y 	II 8dt 's.• !o) 
•v-f I 

else itt 	11) 

'opei aetuul' l'y 	&S: s,  - 111' 	1°01 (1'yl• 1 r08. 



retum, 

1' 	 

void borra _mensaje( unggned char anr texto ) 

Set( ursorPosition(0,24,1)), 

escribe_car( ',0,attr_texto,80), 

SetCursorPosition(0,25,0), 

retarla, 

1' 	 *I 

void mensaje _error( char *mensaje, unsigned Mar asir_ texto 

dibuja_texto((79-strlen(mensaje))/2,24,mensaje,attr_ texto), 
/*putch(0807),"i 

SetCursorPosaion(0,25,0), 

retum, 

char existen datos( ) 

char bandera, 

forlbandera=i=0; i<8 && lbandera,1+4) 
if (Op(i) Pr>O II Op[i],accionb.1x0' II  Op[i) Pl!=" II  Opri) Pcl." II Optil Eb=0 ) 
bandera=1; 

retuntlbandera), 

111 

chal.  checa ...datos_en_opciortes( unsigned char attr_texto ) 

cher cad(50), 
citar i, 

n, 
opcisel 
num errores, 

1" Checando datos'/ 
1' i es la Opcien que se va a checar '1 
borra_mensaje(atir_ texto), 
num errores=0, 

n=0, 

if I lexisten_datosi ti 

aprintOtexto,"Primero se deben de especificar los datos de las opciones "): 

meniaje_error(texto,attr .1exto), 



num ertos es• 

for 	I • • 

()pi 

1 
else 

tor 11 U, 	S t. • 

/* Si evisten datos *-1  

	

t()1(1) l'r .0 11 (Iplij ¿Icon& 	t)pril Pli 	°Mil Pc1,---" 11 °pul 

/* Si falta alguno de ellos */ 
if (Opli) Pr. n !Opp1 accion 

	
&X: (Mi) Pe 

• 1.5 111C0flecta y th,  la selecciona 
Op(i) sel -  (I. 

1' n es el indice de la cadena *! 
din) 

cad(n 
sprintll cad 	od",i I ) 
n-t -strlenicad+n), 
inuketrures 

che 
/* Es correcta y la selecciono */ 

sel I 

else 
00) sel 

ii(t1=0) 

if Inunierrores-,,  
sprituthexto,"Datos incompletos para la OpciOnl-vs ".cad), 

else 
sprinttltexto,"llatos incompletos para las Opciones %s ",cad), 

mensaje_ error(texto,attr_ texto), 

retunilnumerrores). 

/* 	
„ 

void despliega_valor( double valor, unsigned short y, unsigned short y, unsigned short lon aec, unsigned short 

	

ion campo, unsigned 	mi._ texto ►  

criar cadena)l5), 

1 
sprintticadena."%7 211'',valora 
dibuja texto( v.lon :lee- I .v.cadena.atu.  texto), 

114 



elseiflr =221  

sprintIlcadena," ohti",(unsigned shon)valor). 
dibuja _ tex toix,v . cadena. at t r_lexto), 

else if 

sprint(Tcadena,"%4hu"Junsigned shon)valor), 
dibuja_texto(x-lon_campo+1,y,cadena,attrjextor. 

retum; 

void borra numero( unsigned short lon_campo, unsigned short lon_dec, unsigned short x, unsigned short y, 
unsigned char attrtexto 

I• Borra el valor anterior en el campo 
SateursorPositionlx-lon_campo+1,y,0), 
if 
ricribe_ca(",0,atir_texto,lon_campo+londec+1), 

alee 
escnbe_car(",0,attr texto,lon_cempo); 

return, 

1' 

void bloqueo( unsigned char attr_texto, unsigned short val_campo ) 
1 

unsigned cher c_aacíí, 
c sean; 

borramensajedattr_texto). 
sprinültexto,"El valor m >rimo permisible es %d Para corregir, presione la recia VD \".",val_campo), 
meneeje_error(texto,ettr_texto); 
do 
iee_caracter(*cascii,kc_seut); 

while(c_aaciihoW 
beera_mossaja(atIr_texto); 
return; 

unsigned short lee datos( ) 

cher num(801, 
cher cadena(151. 

unsigned cher c_ascii, 
csean. 
aur fondo. 
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am 10.1u. 

error .  

toisigned Short v, 

opei adual. 
indice ente', 
indice decimal 
lorr campo 
londec. 
num dee, 

unsigned short val campo. 
codi go, 

opci_actual-indice entero -indice.  decimal .1), 
numdec- 2, 
attr tevto-genera atributo(NO l'Alti' N1),BLACKINTENSO,WHITE), 
attrifondo.-generaiainhinoi 	PAlt PAD,WIIITE,INTENS0.11L ACK ). 
SeteursorPositionl(x-22).1v-81.0 1, 
bandola enor-c_ascii - e scan,o. 
do 

pide _ condiciones(kv alcanspo,&lon.  carupo,&lor dec,x), 
lee_caractert&c_aseii,&e_scanj, 

4  Borra el mensaje debido a no presionar'`' */ 

if(Bx-56  II x"---6911&& bandera.  error' 11 
1 

borra mensaje(attr_ texto), 
SetCursorPosition(x,y,(B, 
banderaerror=0, 

if(lc ascii) 

(c sean=,,CURS011_DER II e scan,---CURSORIZQ c_scan— CURSOR_ ABB 11 
c, scam---CUI-1-SOR_ABA) 

indice enterwindice decimal 0, 
numbridice_enteroMx0', 

if (c_sean—CURSOR DLR) 
calorsy- dereellof&x.&;.&opci_actuall, 

else if (c_sean--CIJRSOR JZQ) 
valor_xy 

-
iiquierdol&x,&v,&opci_ actual), 

else 	sean—CURSORABR) 
1'51 : .. 5y_arriba(&x,&%.(Itops:i actual', 

els Ilic_scan,,  CURSOR ABA1 
valor 	_ abajo( 	 actual). 

else if te_ seair,,'.,F I c _scan 

I check daiiis.  en opciones( attr 
e sean=). 
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if (isdostitic ascii)) 

'• Verificando la columna •/ 

if 	,6 &Sr sl=69) 

1' Checa que la longitud sea correcta */ 

if (indice, muerto-Ion_ campo rk& indice_decimak-num_dec) 

if tindice_decimal—O) 

/' Agrega car cter al arreglo •r 

num[indice_enteror-r-vc.  asa, 

num[indice_enterol--.Ax0'; 

else 

/* Agrega car caer al arreglo • ' 

numrindice_enter indicedecimal+4 

numlindice_entero-r indice_decomall=14'; 

I 

Checa que el valor sea correcto '1 

if latot(num)<=vaLcampo) 

/* Bona el valor anterior en el campo'/ 
borra_numero(lon_campoion_dec,x,y,attriato), 

I* Despliega dato num,rico 9 
despliega_valor(atoti num),x,y,lon decion_campo,attr_texto), 
/*for (i-0, num[iII=1x0' && ilonicampo, 	) 

SetCursorPosiuon(x-indice_entero 1,y,0), 
escribe_cartnum(i1,0,anrtexto, I); 

1''  

else 

borra_mensaje(attr_texto); 
sprintf1texto,"E1 valor m ximo permisible es %d Para corregir, presione la tecla 

V13'".".val _campo 1, 
mensaje_ urrodtesto,attr_testo), 

bloqueo< aur_texto,valeampo): 
despliegx_valor(0,x,y, lon_dec.loncampo. su r_texto), 
momsct(tvold *)num,U0',80*sizeof(char 11. 
indiceentero-0; 
indice decimal 

else 

borra_ mensate4 atto _testo). 
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it nridu e decimal nuni (les I 

sprintIl mato "Sí(lo 5e permiten "<al deminale5",num deo, 

mensaje_ error( texto,attr testo 

despliega 5aloi atol( numhx,v Jun de_ Ion carnpííat o temo), 

else 

,prinitlie.sto "la vahos m XIIII0 permisible e, "-ad Para concluí, presione la tecla 

VII'," "sal caim,01. 

niensaje_ertorltextoattr_texto), 

blottlieMain tcoo.valcamprn. 
despliega _valor() 	dec.loncartipoatt r texto), 

niernsculvo,d 'plum "A0',80'sizeoll.cliar)). 

indice_enterol), 

indice decimak0, 

else 

borramensajenittr_ testo), 

strcpylteído."El s,mbolo a utilizar es \",5" "), 

mensaje.  erroi(texto.attuexti), 

bandera error- 1, 

1 

1,  Asignando el sala a las variables '1 

.-22) 

Op(opci_ actual) accion(unsigned short)atoi(num); 

else if 

°plum: actual] F.-lonsigned shonjatolnunt), 

else if 

014 opci actual( Prntoll ntim), 

else if le _ascii --,=") 

1* Si es un nimero sin ponto decimal */ 

if Mtollnumpzval_campo && strehr(num,...)-.NULL) 

num[indice_entero+indice deciinal++bc_ascia 

num( indice_entero+ indice Jecírnalk-Ax0', 

else if 

(ti,-,'56) 

SetCursorPosilion(xy.0), 

escribecar(',Ikattr fonda!). 

Op(opci_actual) 

SetCursorPosition(69.y,0), 
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escribe can' ',o ion tondo.1 

Opi °pe) actual]  

	

else 	—boj 

SeatursorPositionl s.ydtl, 
escribe car(''',U.attr fondo,1). 

Optopci_ actual' Pc=''', 

SeteursurPosition(5b.y,(1), 

escribe car(",O,attrfondo, I ), 

Opiopei actual] PI-", 

	

else if 	 ascii-10 

mermen (void inumAx0'.8)•sizeollchar)), 

indice ..entero= o, 

indice decimal«). 

if x=-56 I x==69) 

dibuja . 1extot 	" ",aitr fondo) 

vise 

despliega_ valor(0,x,y,lon_ declon campu,attr_texto), 

1' Asignando el valor a las variables '1 

if (x=-22) 

Oplopci_actuallaccion=0, 

else if ( x-34) 

Oplopci_actual] E«), 

else if 

Op[opei_actual].1)1=0, 

vise if (x==56) 

Oplopci_actual] PI=", 

else if tx==69) 

Oplopci_actual).Pc-", 

if (Optopci_ actual) sell=01 

Oplopci_actuallsel-O, 

else 

/' Verificando la columna */ 

if (x==56 x=69) 

1 
	

borra _mensaje( attr_texto), 

mensajeerror("El embolo a utilizar es ''' ",attrtexto), 

banderaerror=1; 

1 
1 

1' Colocando el cursor 

if suchr( num,' 11=NUL1.) 

if (indice decimak=num dec) 

Set¿ursorPosition(aTiandice_decima111.)).01. 
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die 

Set( Ilf sk)f PO51110111 s ,o1  

Iwhilete 	ESC && c _scan ,  FI && c scan ,  - 1- 21 
codiuo= I c asco & OxFF)llc scan & Oxf 	8), 

room codigo 

unsigned citar mena nurnerico< 

unsigned citar ato _fontlo, 
asir texto. 
x I. 
s I. 
x2, 

y2, 

unsigned dar clec, 

c scan, 

clrscr( 1, 
attrLfundo-genera atributo( NO PARPAD,R1 ACK, INTENSO,WIIITE), 
atirtexto-gencra _itributo(NO JARPAD.BLACK,INTENSO.W111TE), 
do 

y I -U, 
x2=74. 
y2-23, 
dibuja_marco( x I ,y I,x2,y2.attr_fondo,attr_texto,""); 
strcpyitexto,"Use esta pantalla para escoger cl reporte a estudiar ") 
dibuja_textu(lx2-xl•sulen(texto)112,(y1=4).texto,attr_texto): 
strcpyltexto," I - Valor Introiscco de la(sl Opeicn(es) Call "), 
dibuja textol(x1=19),(y1 7I,Icxtu,atlrtexto), 
sucpyt texto."2 • Utilidades de la(s) OpciOn(es) Cali "), 
dibuja_texto(x1,-Hyl,texto,attr_texto): 
strcpyltexto."3 • Valor Intrinseco de la(s) Opcirtn(es) Put "). 
dibuja_textolx1,44y1.texto.attr_textor, 
strcpyttexto,"4.- Utilidades del la(s)OpciOn(es) Put "), 
dibuja texto(xl,+-fy I,texto,attrtexto); 
strcpyltexto,"5 - Resumen del Valor Intrinseco de la Cartera de Opciones "); 
dibuja texto( x I .-r-fyl.texto.attr..rtexto); 
strcpyi-texto,"(i - Resumen de Utilidades de la Cartera de Opciones.") 
dibuja_texto(xl,++v1,texto.attr_texto); 
sucpyltexto,"Presii : ESC para regresar a la pantalla anterior."). 
dibuja_textolfx2•Ix 	0-strlen(texto))/2.(y1,--15),testu.atir_ texto), 
strcpyt texto"' Cu 1 vs su eleccitn?"), 

I 	I•strlenttexto))/2. 
dibujatextol x I,(y I = I 8).1exto,attr_tento). 
Set( ursorPositionts I-,  5. st letutexto), y1,0). 
lee caracterf&cicc.&.cscan 

if Oletee 	V 	clec, 	&& elecI,ESC) 
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borramensajel attr_texto 
mensaje_error("Eleccian incorrecta ".aun texto), 
SetCursorPosition(x I + +strieltext o),y1,0), 
do 
lee earacter(&elec,&e_scan). 

whiíe<1(elec>=111 && elee<-16') && elecl'ESC), 
borra_mensaje(attrtexto), 

1 
else (dee' =ESC) 

1 
borra mensaje(attr_texto), 
if (daios_ completos_ de jabulacion(elec).---0) 

borrarnensaMattrteicio); 
mensaje error(' No hay infoirnacitn disponible ",attr._.texto), 

1 
1 

1whilei 1(elee—' I' && elee‹.161)&& elee!-ESC ), 
borra mensaje(aur texto), 
retorta ele e), 

l'• 	  

unsigned cher menu_graficas( ) 

unsigned cher attr_fondo, 
atar texto, 
xl, 
51 ), 
x2, 
v2, 

unaigned cher clec, 
c_scan, 

cIrscr( ), 
attrfondo=genera_atributo(N0 PARPAD,BLACK,INTENSO,WHITE), 
attr_teelo.scrieraatributo(NO JARPAD,13LACK,INTENSO,WilITE), 
do 

x1=0, 
y1=0, 
x2=79, 
y2=23, 
dibuja_marco( xl,y1,x2,y2,attr_fondo,attr_testo,""), 
strcpyI teste"), 
dibuja_testo« x2-x 1-sitien( texto ))/241 =2 ),tes t 	texto), e xto 
strcpyoesto."Presione la letra correspondiente para seleccionar la gr fica, o presione"). 
dibuja_textol( x2-x I •sIrlen( texto)1/24 1 -3),texto.attr _texto), 
strcpyltexto."ESC para regresar a la ventana anterior 
dibuja _texto((x2-xl-strlen(talo))/2,(y I =4),texto.attr_ t extol, 
sircpvt texto."Call II 1"). 
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dibuja.  texto))' I 	1) ty I ,t).1‘..xtior I texto) 
su epyl temo, 'Call ti 2"), 
dibuja texto( s 1, , 1 temo atu texto). 
sucpyitexto,"Call N 3"), 
Muta_ texto( xl. 	y) ,texto ato _texto), 
suctim texto "Cali ti 4"), 
dibuja texto) x1.-' y ',texto ato texto) 
strcpyttexto,l'ut tt 1"). 
dibuja _texto( x), f y I, texto, tutr _texto), 
sucpyttexio,"Put rl 2"). 
dibuja texto( x 1 • +y I,texlo,attr texto),  
strepyttexto,"l'ut tf 3"). 
dibuja_ texto( x I, ly 1,texto,atir _texto). 
strcpyItexto,"Put a 4"), 
dibuja_textolx I , i+ y I dexto.attr_texto ), 
sucpyt texto."Todas las Calls" ) 
dibuja_texto) x1,++v).texto.attr texto), 
strcpyttexto."Todas las Puts"), 
dibuja textous I, + +vl.testo,atirjexto), 
strcpyt test (+l'odas las Opciones'.  ), 
dibuja _textotx I ,-++yl,texto,attr.+exto ) 
strcpvt texto,"(ir tica del") 
dibuja _textot(x 1 -,28),(y1=b),texto,attr_texto), 
strepyttexto."Vat-r Intrínseco"), 
dibujatextol.(), I - 2S),(y17),texto,attrtexto), 
SetCursorPosition((x I -33),(y I =0 ),0), 
escribe_careA'.0,atIr texto,)), 
SeteursorPosition(x I .1+ y 1,0), 
escribe_car('lP,O,attr_texto, I ), 
SetCursorPosition(xl,++y 
escribe _carce",0,attr_texto, I ), 
SetCursorPosition(x I.++ y1,0), 
escribe _careD.,0,attrtexto, I ), 
SetCursorPosition(x 1,++y1,0), 
eseribe_ear('E.0,attr_texto,1), 
SeteursorPositiones I 	I ,0 I. 
eseribe_car(T',0,attr_ texto, I ), 
SetCursorPosition(x I ,++ y1,0), 
escribe_car('G.,0,attr texto, I ), 
SetCursorPosition(xi,++ y),0), 
escribe_car('itOsattr texto, I ), 
SelCursorPosition(x 
eseribe_car(T,0,attr texto,)), 
SetCursorPosition(x-1,4- + y1,0), 
escribe_car(T,O,attrtexto,)), 
SetCursorPosition(x I ++y.1,0), 
escribeearcK.,0,attr_texto,1); 
strepyltexto,"(ir fica de"). 
dibuja +esto( I, x I -54 My I 	oexto.attr_ 	+, 
strcp51 textolas Utilidades"), 
dibuja_ texto( el I -52 ),(y I- 7 ),texto.attrtexto). 
Set Cu; sor Position(tx I -59),(y I -9),O), 
eseribe_car(' L',0,attr_jexto, I ). 
SetCursorPosition(x I ,'"t y I ,0). 
escribe_cai Ckr,O,attr_texto. I ), 
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SeiCursor l'omitan( s 	' ;1.0). 
escribe_ car('N',O.nur temo, I ). 
SeiCursorPosition(si,++y1,0), 
escribe carf 0'.0.ait r texto. II, 
SeiCur sor Posilio x 1, 	1.0), 
escribe_ car(' P'.11,at ir testo, 1), 
Set Cu rsorPosit ion( 	* v1.0), 
escnber_careQ',0,attrrexto,1). 
SeiCursorPosition(xl, 4•1 ) 1,0). 
escribe_careW,O,attr_iexto.11; 
Set CursorPosit ion(xl,++ y1,0), 
emibe_car(5,0.attrteato.1); 
SeICursorPosition( I , + t y1,0). 
escribe_ car(T.0,ai tr_text o. I 1. 
SelCursor Po sition(x1.+ +y1,0). 
escribe_car(U',0,attrjemto,1), 
SetCursorPositionjel,++)il,0), 
escribe_careV,O,altr_texto,11. 

surI,V( texto." Cu 1 es su Muten"). 

I -(x2-xl-strlenlIes10/)r2. 
dibuiatestc(s1,(y I =21),talo,aur _texto), 
SeteuriorPotitioa(x 1+5+ str lenItexto), y 1,0), 
lee_caracter(IkeIec,&c_acan 
eiec--toupperteiec), 

if (!(eIec 	&& elec<='V') && eied=ESC) 

borrameniaMattrJexto), 
maalajLerroreElticeian incorrects.",attrtexto), 
SetCunorPosition(x I +5+ strlen(tetto),y1,0), 
do 

lee caracter(&elec,&c_scan), 
elec;toupperletee), 

whik(1(eleit>=.A.  && 	&& 

Me if (deci'ESC) 

1 
berra_manaaje(altriexto), 
if (dimoscompietos_de_graficacionldecY-0) 

borra_mensM(Mr_texto), 
nienaajefinor("No hay inforrnacien disponible.'mir texto), 

1whibe(!(elee,-.A.  && elec<="5r) && elecr -ESC). 
botra_mensaje<attr_texto). 
retum(efec), 

l•-@FUNCIONES DE GRAFICAC ION Y EVALUACION 
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vol(' ouctalma 	) 

unsigned char i, 

for (i 	i 
1 
()phi set-O.  
Op[i) accton-o. 
Op[i] PI ,", 
Oplii Pc-", 
Op[i] E-0, 
Op[i] Pr-0, 

inicialin _Cali( ), 
inicializa Put( 
iniciaba:Primal I. 
relum, 

oid amaba Call( ) 

unsigned char 1, 

for (i=0, 	i+-t) 
Call[i]=0, 

ICIUTTI, 

/ 5 	 

void inicializa.Putl 

1 
unsigned char 

for (1,-.4: i<11, 

motu, 

1 

/5  
	 5/ 

vont 	 ) 
1 
unsigned char 

for(i=0:i<8,iH) 
Prona[i]=0, 

return, 
1 

P 	 •1 

1' Esta funeiOn inicializa el modo or tico, encontrando el modo con in s al-'/ 

s/ 
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'• ta resoluciln *1 

yoid modo jratico( ) 

int graphdnver. 
grarkinode. 
error codo, 

detectgrephlitgraphdrivu,itgrephmode), 
initg eohltgraphdriver,lkgrephinode,""). 
error code-grephresuh( ), 
if terror_code!=grük) 

prinlgrapherromugtenor_codel 
esitt- 

retlIM, 

1• 
to Esta t'Inicien hace la conversen de unedades a pixeles. tornando como refe-*/ 
P. reacia la COrressmndeacia arare el imervalo en el eje X con el Mimo '1 
I* de pixeles que se tienen de resoducitii horizontal en la Pantalla *1 

uneigned short prneler_x( double x 

migad short npixeles=0, 
ornisder-((x-x_iiiin)•gennexx( ))/(xmax-x_min). 
retunknpistles), 

I* 	 e/ 

I* Esta fiincirn hace la conversen de unidades a pules, torneado como reté •/ 
reacia la coneepoidernie entre el iltervelo en ei eje Y con el nimero *1 

O' de peleas que se tienen de resohicira vertical ea la pernil& Al fi- */ 
/* eral hice que el oliva del ere Y nt encuentre en la parte inferior iz- 0 / 
lo guarde en vez de le legierior izquierda. 'I 

migrad short ~my( double y ) 

umiped ñon npizeles=0, 

11Przalivlb-Y_winr~ 
npineies=getarnil 
retunilepineksl, 

void inicirniza_dinsensiories( double x I, double x2, &dile y1, double y2 ) 

double eje _s. 

ejei• 

1* Encuentra la longitud de los ejes 'I 
eje_x=x2-x1 

127 



eje y y2 I 

1' Encuentra la dunension de la ventana 

x_inin-xl-eje x'111ARGEN X*0 8, 

x_max x2feje x'llIARGEN X•U 2 

y ruin,  vi-eje_ y•tsIARGEN Y'o 5, 

y_ mal y2' eje yiNIARGEN._ 't,) 5 

1' Iniciaba uttininacio de los ejes •/ 

Eje xl-xl, 

Eje x2- s2. 

Eje yl.,y1, 

Eje.y2,v2, 

Eje xn1 --pixeles_ x(xl 

Eje xg2-mxeles_x(x2), 

ii(ylsy2<()) 

Eje ygl-pkeles_v(0). 

else if I "v2 

Eje.ygl,  ptxeles_y(y 1), 

Eje yg.I.pixeles_y(y2), 

return, 

1 

•/ 

void litulo_eje _vertical( char *titulover ) 

settext siyle( DEFAUl T FONT,VERT DIR,1), 

settextjustify(RIGHT_ TEXT,CENTEIZ TEXT), 

outtexoty(4*textheight(titulo_ver),getmaxy( )/2,titulo_ver), 

return, 

void titulo_eje.  horizontal( char ,  *titulo.  Jim, char *mensaje ) 

settextstyle(DEFAULTFONT,I1ORIZ_DIR,1), 

settextjustify(CENTERTEXT,T01) TEXT). 

outtemy(getmaxx( )/2,getmaity( )-2*textheigluttitulohor)-2,titulo_hor); 

settextjustify(CENTERTEXT,TOPTEXT), 

outtcxtxy(getmaxx( 1/2,getmaxyl HextheightrinensajeLmensaje), 

return, 

• / 

void titulo, ratical char 	 citar *titulo_grat2 

settextusle(DEFAULTFON'r,HORIZDIR, I), 

settextjustit'N(CENTERTEXT.TOPTEXT), 

°uncir 	getma‘x( )/2.2*textheightOitulo erafl ),título grafi ), 
°uncid 	younaicu )/2,3 5*text height( t itulo_grat21,t itil)o_ 

return, 
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•	  

 

•1 

 

void calcula _incremento_x( ) 

1 
Mt potencia 

double Pivote, 
diferencia max, 

I. 	diferencia max -calcula diferenciamax( ), 
Pivote=ealcula_puntomedio( ) 	ferencia ,.nutx,*/ 

/* Calcula una relaciOn de 6 incrementos en el intervalo de graficaciOn *1 
Pivotelim_sup_x-hminf x; 
potencia=(Pivote>0)? (int)floonlog I 0(Pivote)) O, 
incremento_x-p- ow10(potenciai I1. 
if (Pivotes-intremento x'0.12) 

incremento_x-pow I 0(potencia 1 • 0.20, 
cisc if (Pivote<=incremento_00 24) 

incremento_x=pow I 0(potencia)*0.40, 
elze if (Pivote<.--incrementox*0 30) 

incremento_x=posal0(potencia)*O. 50, 
clac 
incremento_x-yowlfhpotencia), 

retum, 

void calcula_incremento_y( ) 

double Pivote, 
int potencia; 

Pivotenalcula_tot_max( 1-calcula_tot_min( ), 
potencia.I Pivote:4r fint)floor(log10(Pivote)) O. 
if (Ptvote<l) 

incremento_y=0.2, 
elw if (Pivote<-5) 

incremento_r0.5, 
che 

i ncremeni o_rvow10(potenei a t I ), 
if (Pivotc‹.incrernento_y*0.10) 

incremento v-pow10(potencia)*0.10, 
elle if (Ptvote<=incrernento_y*0.20) 

incremento v-lacv 10(potencia)*0.20. 
else if (Pivote- -incremento_y*O. 25) 

incrernento_rpow10(potencia)*0 25, 
else if (Pivote< mncrememo_y*0 501 

incremento_fpow10(potencia)0.50, 
else 

incremento v=pow10(potencia). 
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i'incremennLy-  doori 	ote/I)1 EJ1LY) • 
rClUM, 

......... 

void 	 ) 

double modulo, 

modulo=finoM liminf x,increineniox1, 
if (modulo ==0 
lim_inf x-lim_inf x-incremento_ x, 

elle 

modulo-linod(lim_sup_x,inciemento_x), 
hm _sup.  x-incremento_x-modulo 
if nn_inf x<O) 
lim_inf x=0, 

return. 

/* 	  ............ 	........... 

%t'id calcula_limites_yl ) 

double Pivote, 
modulo, 

Pivotecalcula_tounin( ), 
modulo=fmodlPivote.incremenio_y), 
if (Pivote=-0) 
lim_inf_r0, 

elle 

/* 	if Pivote-limintly)incremento_y/2) 
lim_inf v---ineremento_342; 

else'/ 
lim_inf_y-=incremento_y, 

Pivote=calcula.totmax( ), 
hm_supi-incremenio_y-fmod(Pivote,inerementu_y)+Pivote, 

(lim_sup_y-Pivote,incrementoi /2) 
limsup v=incremento v12,9 

return, 

	 4/  

/* Esta Mimen calcula el intervalo sobre el eje X en el cual se evaluar *1 

/' la funcien 

I Y) 



void calcula rangoevaluacion( I 
1 
unsigned char 

unsigned short ncall, 
nput, 

int potencia, 

double puntu_medio, 
diferencia mas, 
intervalo, 

ncall-num_call( ), 
nput=num_put( 
punto_medionakula_punto_medio( ), 
if I ricen* nput.=. I ) 

if (punto_medio.,-0 && punto_medio<-6) 

hm inf eva-O, 
limilsuPlevei I O, 

else 
1 

eva.puntomedio-6. 
lim_sup_evemunto_medio+4, 

che 
1 
diferencia max.calcula_diferenciamaa( ). 
potenci,;(diferencia_max>0)1  (im)floor(log101ditérenciainax)) 0, 
intervalo=powlOrpotencia*.1), 

if (diferencia max<=intervalo'0.25) 
haterval¿nmervalo*0.25, 

else if (diferencia_max<=intervalo•0,50) 
intervaloMmervalo•O 50, 

elle if(diferencia„,max<i=intervalo•O 75) 
intervalo=intervalo•0.75; 

clac 
intervalo.intervalo: 

eva.punto_medio-intervalu, 
lim_sup_eva-punto_rnedio+interval o. 

retUf71; 

................ 	........... — ...... 
1" Esta Rumien calcula el intervalo sobre el ele X en el cual aparecer la"/ 
/* gr tica *I 

void calculaiango_graticacioni 
1 
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douhle punto medio, 
diterencia max, 

mt potencia, 

unsigned char 

punto.  medio- calcula . punto_medio1 ). 
diterenciamax-calculaditerencia_max( ), 
pot encia-1punt medio:-O)' (int )Onot (1°131 Olpunt o medio)).0, 
incrementox-pow I 0(potencia t. I), 

if «Efe' enciamax O) 

linunfx-punto_inedio-pow 10(potencia)/2, 
lim_supx-punto medio t pom10(putencia)/2, 

/*ir (punto_inedio ,- O && punto medio< I O) 

-punto_medio-2, 
km_ sup \-- punto_ntedio12, 

else (punio_inedio>10 && punto medio<=5O) 

lini_inf x=-punto medio-5; 
x-puntomediot.5. 

else if (puntomedio,50 && punto_medio<= 100) 

lim_inf_x=punto Jmedio-I0, 
lim_sup_x=punt mediol-10, 

1 
else if (punto_medio ,I00 && punto medio< ,250) 

lim_inf x=punio_mcdio-20, 
lim_sup_x-punto_medio t 20; 

else if (punto_medio>250 && punt o_medio<-500) 

lim_inf x-purno_ntedio-50, 
lim_sup_xt-punto_medio+50; 

eine if (punto_ medio500 && punto_ medio<- 1019 

lím_sup,_x-punto_ medio+100, 

else 

km int" x punto_ tuedio.200, 
tr sjsup_ x t. punto _ medios 200. 

132 



limmf x-punto medio-diferencia mas, 
hm sup_x-punto medtotdderentia..max, 

if (11m_intlx<O) 
lim inf_x-o, 

return. 

double calcula Junto._medio( 

double punto_ medio, 
unsigned char 

n. 

n=0, 
punto. medio=0. 
for (i= O, 	1-1-4) 

if (Call(11!---0 && Op(1)5c1! O) 

1 
punto._medio 	E, 
n++, 

for (i=4; 	it-f) 

if 	 && Oplitsell=0) 

punto _medo+--Oppj.E, 
n++, 

if (n>0) 
punto_ mcdiohqr, 

retum(punlo_nudio), 

1 

short calcula_diferenciamax( ) 

unsigned char t. 

shon dif my,, 

dif 
for (i-(1, i<4 i++) 

if (Oppl sel!=0 && 

133 



1 
lin Ir (1, 3-4. • • 

1 
if 101)1)1 selt 	(1:1t. Call1)11  O) 

i) I abs(01)(11 L-Op[111.pdti aux) 
dif, max- abs(Oplil E-Op[j1 E). 

1 

for (j-4, i<8,1+4) 

1 
ifrOg1j1 sell=ll && Pur[j-411-0) 

if (abs(Op[il E-Op[j1 	max) 
dif max-abs(Opli1E-Opul.F.t, 

1 

for (;=4,1(8, i(-+) 

it (Op[i) sell -O && Pudi-411-0) 

for (j-0,1,-4, j++) 

if (0p1j).sel!-0 && Call(j)!0) 

if (abs1001.E-Op(jl.E)>dif lux) 
dif mare--abs10p(i) E-Op[j] E): 

1 

for (j-4, j<8; 

if rOp[ji.sel!-0 && Putü-411-.0) 

if (abs(Opril F.-Opfj) Er>elitimax) 
dtfmax=abs(Opril E-0dB E), 

resum(dif max), 

1 

double evaluar double Stock t 

double C[41. 

unsigned char 
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/* Calcula Total para el valor de Stock indicado' 
for (Total-u. o, T- 4. 1*--• 

W(00)1411=0 && Calfil-o) 

/' Considero que es posicien larga '1 
Ctil-Stock•Opfi) E. 
if(C[ir-o) 
C[iJ-U, 

1' Restando la poma */ 
if (PnmafiP=0) 
C(IPOpii) Pr: 

1* Si es posicisn corta multiplico por • I '1 
if(Op[iJ Pc---'•'&& e(:P=0) 

/' Sacando el total */ 
Total 1=CITI*Opli) acciona 

for (i*--4, i<8; i*-+) 

if (Optil sal' -O && Put(i-4)!-0) 

/• Considero que es posiciSn larga *1 
Cli-41**Optil E-Stock; 
if(CD-4)<*0) 
C[1-41-0, 

1' Si es posicisn corta multiplico por -1 */ 
if 	&& CU-4)h.0) 

C[i-41*.- I 

1* Restando la prima */ 
if (Prima(iP=0) 

Pr. 

else 
C[i•41- O, 

/e Sacando el total '1 
Total+=C[i-4J*Op(ilaccion, 

rourn(Total), 

misionad char encuentra_puntos chocos( double 	OI 



unsigned char 

k. 

/* Es ablando en punto cr í ticos (CAl) 4i 

for (i-j,  O, el, I" ) 

1f (0)411 set' 	&& 
S11+4-14001 E, 

if (jH)) 
S[14-41-11un_inf_x -O)" tan int* x O, 

else 
Su++14(Ittn_mfeva>0)9 	eva O; 

I' Evaluando en punto críticos (Pul) si 
for (k"--j,i.----1.1,11, i++) 

if (Op(il sel! O &R: Put(1-41!=0) 
S(11+4) Op(i) E; 

if (k-j'=0) 
S110-41=lint_stip_x, 

else 
S(k++1=lint sup_eva, 

return(k), 

void evalua_puntos_criticos( double 'mos, double 'eval_ptos, unsigned char num_ptos ) 

unsigned char j, 

for (j-0, j<num_ptos; j+41 
eval_ptos(j1=evalus(ptosup. 

return, 

la 

doublc calcula tot_max( ) 

doubte 
totales1101. 

unsigned char n, 

Encontrando puntos críticos'/ 
n-encuentrayuntoscriticos(S), 

/* Ordenando los puntos críticos en orden ascendente 
osort“void IS,n,sizeoRdouble),(int (*)(const void ", const void '))(compara_sort)), 
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11  Encuentro tomates para todos los valores cr iticos de S dentro del rango de es aluaeiln "/ 
evalua_puntos_ criticas( S.totales,n). 

r Ordeno en forma ascendente *1 

((son« void '110tales.nsizeoll douhlem 	(*) (const void • , const void •))(compara son)) 
room( totales( n- I )). 

douhle calcula_ tu; ,rnint 

douhle SI 101. 
totales1101. 

unsigned char 

is Encontrando puntos criticos si 

it=encuentra_ptintos criticas( Si 

/.Ordenando los puntos criticos en orden ascendente *1 
oson((void IS.n.sizeolldouble),(int (*) (const void *, const void *9(compark son)), 

1' Encuentro totales para todos los valores criticas de S dentro del rango de evaluaciOn *1 
evalua_puntos_crincos(S,totales,n), 

1' Ordeno en forma ascendente 0/ 
gsort((void • )totales,rksizeotkdoubleMint (*) (const void', const void *))(compara_ son»; 
riturn(totales(01), 

/0  

unsigned short num_put( ) 
1 
unsigned short nput, 
unaigned char 

nput=0, 
for (1=4, i<S, t+) 

if (011) sell=0 && Putii-(9=0) 
nput+t, 

rcturn(nput), 

unsigned short num_ call( 

unsigned short ncall, 
unsigned cher i. 
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ncall-0, 
for 0,--0 	i 

if (Op(il se11-0 && 
ncall 

rental( nca10, 

/• 

 

SI 

 

void dibuja_ divisiones_eje_ x( 

unsigned short xg, 
Ykl” 
yg_ aux, 

char cadnum[101, 

double incre, 
X, 

1' Ajuatando el texto '1 
settextstyle(DEFAULT_FONT,HORIZ DIK,1), 
settextjustify(CENTER_TEXT,BOTTÓ-M_TEXT); 

1• Calculando el incremento •1 
incrrincrementox/10, 
trO, 
yg_inur-(Eje yl•Eje y2< O)? pixeies_y(0).Eje ygl ; 
XEje x 1 ; 
while(X<=lim_sup_x) 

xrpixeles_x(X); 
Nif (fmod(X,incrementox))*/ 
if ((n• 1)%10 &ir nI-0) 

line(xg,yg_aux,xg,ygaux + VidENOR), 
else 

linc(xg,yg_aux,xg,yg_aux+ DIVMAYOR), 
if (lim_sup_x)-1000) 

sprintt(cad_num,"%0 311",X/ 1000), 
else 

sprintf(cact _num,"/00. Ilt", X), 

if (01 II Eje y 1 •Eje.y2»-0) 
outtextxy(xg,yg_aux +DIV_MAYOR+textheight(cad_num)+3,cad _num); 

1 
»'Eje x 1 +neincre, 
n++, 

reina, 
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otd dibuja, do, ISIOnes_ eje_yt 

unsigned short yg 

char cad_num(101, 

double mere, 

/* Ajustando el texto • 

settextstyle(DEFAU1 T FON l',HORIZ DIR, ) 

settextjustiMLEFT TÉXT,CENT ER !EX 1 1 

1* Calculando el incremento *1 

'nue -incremento yf 19. 

n=0, 

Y.rEte y 1 , 

whilcl l',=lim ..sup s) 

yg=pixeles_y(Y), 

(tinod(Y,incremento_y))•/ 

if (In-1)%10 && n1 =0) 
line(Eje xg1-1)1VMENOR,yg.Eje xg I ,yg), 

else 

line(Ejeagl-DIV_MAYOR,yg,Eje.xgl,yg), 

sprintlicad 	 ), 

outtextxy(Eje stt I -DI V_MAYOR-textwidth(cad_num).3.yg,cad_num); 

Y=I'je y 1 ÷n'incre, 

1 
muro, 

1 

le 	  
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