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Introduccion

En mercados internacionales mas sofisticados que el nuestro, tales como el
americano y el europeo se han desarrdllado instrumentos que ampllan el
panorama de alternativas de inversion y que permiten a los inversionistas manejar
de una manera mas flexible su patrimonio, Con |a globalizacién de los mercados y
las consecuentes innovaclones financieras, se ha favorecido la difusion y
perfeccionamlento de los instrumentos para la administracién de riesgos, un
ejemplo de esto lo constituyen los futuros, opciones y los warrants (titulos
opcionales)

En 1973 aparecen con gran éxito las opciones listadas en los Estados Unidos y
para enfrentar el reto de esta globalizacisn y mantener una competitividad a nivel
internacional, el mercado mexicano ha realizado diversas acciones para la
introduccion de este mercado. A partir de septiembre de 1991, la Comision
Nacional de Valores autorizd a las sociedades inscritas en la Bolsa Mexicana de
Valores y a los intermediarios financieros, la emisién y negociacion de los titulos
opcionales en el mercado de valores mexicano. En 1992 surge este mercado
introduciendo a los titulos opclonales comao primera fase de este nuevo mercado.

Este nuevo mercado, ha permitido a los inversionistas contar con una gama
importante de nuevas estrategias de inversién desde las mas conservadoras
hasta estrategias muy sofisticadas con alto nivel de riesgo. A través de eslos
instrumentos los inversionistas pueden crear una cobertura para protegerse de
cambios adversos en los precios de un bien (accidn o indice), tasa de interés o
tipo de cambic y ademdas como instrumento de inversién para paricipar en los
movimientos del mercado con apalancamiento.

Este nuevo Instrumento ha tenido una gran aceptacidn provocando en el medio
financiero diversas reacciones ya que la terminologia para el manejo de estos
instrumentos puede parecer muy sofisticada. Los defensores de ios derivados
dicen que estos productos dan liquidez y sofisticecion al mercado permitiendo a
los inversionistas protegerse contra movimientos de precio irregulares. Los
detractores argumentan que los derivados agregan un riesgo Innecesario a una
negoclacidn ya de por si riesgosa.

Debido a todos estos hechos importantes a nivel mundial y dentrc del mercado
mexicang, ! objetivo de esla lesis es dar a conocer las caracteristicas principales
de un producto derivado, cuales son sus antecedentes y comportamiento para
que de esta manera, se lenga una base para explicar y detallar las caracleristicas
que estd tendiendo este tipo de mercado en México con la presencia de los
Titulos Opcionales.
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La presente esta formada de cuatro capitulos, en el primer capitulo se da una
descripcion de lo que es un producto derivado, su clasificacion y caracteristicas
principales. Asimismo una descripcion del mercado internacional y  su
importancia.

El segundo capitulo menciona los antecedentes principales del mercado derivado
en México, el marco normativo, fiscal actual de los tituios opcionales, la
importancia de su introduccidn en el mercado de valores, el desarrollo que ha
tenido en el pals asl como en mercados internacionales y por dultimo las

perspectivas que tiene el mercado de productos derivados en el mercado de
valores mexicano.

El tercer capitulo esta dedicado al andlisis de los conceptos para la valuacion y
operacion de los litulos opcionales que es hdsicamente la teoria formal de
operacion con opciones, por lo cual, este capltulo es fundamental para poder
entender las estrateglas, modelos de valuacion mds utilizados, recomendaciones

de utilizacion de los mismos y las ventajas operacionales que ofrecen estos
instrumentos,

Finalmente el cuarto capitulo describe los pardmetros de sensibilidad que estiman
el precio de los titulos opcionales asi como algunas de las estrategias mas
utiizadas en los mercados bursatiles describiendo estrategias un poco més
sofisticadas como lo son las sintéticas y por Gltimo se mencionard Ia utilizacién de
estos instrumentos en el financiamiento corporativo de las empresas.
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1.1. ¢ Qué es un producto derivado ?

Un instrumento derivado se define como aquel cuyo valor depende de! valor de otro
instrumento conocida coma “valor subyacente”. €n olras palabras, el precio del
producto derivado se “deriva" directamente del precio de su valor subyacente par
ejemplo, el tipo de cambio, un barril de petrélea o una accion de Telmex, ya que con
ellos se pactan con anterioridad las condiciones de una transacclén futura de dicho
valor. De lo anterior mencionado surgen cuatro aspectos impartantes:

A) Los valores subyacentes ulilizados pueden pertenecer a cualquiera de las
sigulentes categorias:

Productos Basicos
Acciones

Tasas de Interés
Tipos de Cambio
¢ Indices de Precios

B) La vigencia de un derivado nunca padra ser mayor que la de su valor subyacente.

C) En una operacion con productos derivados se pactan las condiciones para la
entrega y/o liquidacion futura de un activo, de ahi que con ellos se pueda disminuir
la Incertidumbre que se tiene sabre el precio de dichos activos en el futuro, dandole
a sus poseedores Ia posibliidad de administrar eficlentemente su riesgo.

D} Como cualquier otro instrumento financlero, puede ser utilizado para especular con
su preclo. Eslo no es necesariamente negativo, ya que ie otorga mercado
secundario y eficiencia a su operacién. Sin embargo ia funcién que les da sentido
como instrumentos financleros es la de servir de herramienta para administracion del
riesgo, tanto en el manejo de un patrimonio personal como en el de una empresa.

1.2 Clasificacion

En los mercados intemacionales se manejan cuatro tipos diferentes de productos
derivados "puros":

Forwards

Futuros

Opclones

"Warrants' 4 titulos opcionales

1.2.1. Forwards: Son contratos que implican la obligacion de comprar o vender una
cierta cantidad y calidad preestablecida de un valor subyacente en una fecha, fugar y
precio fijados el dia en el que se pacta el contrato.
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1.2.2. Futuros: Son contratos parecidos a los forwards, salvo que tienen
caracteristicas de emisién y de operacion mas estandarizadas.

Estos dos tipos de contratos también se les conoce como contratos adelantados, son
jos instrumentos de administracién de riesgo mas antiguos y mejor conocidos dentro de
los mercados internacionales. El uso de los contratos adelantados ie permite a sus
tenedores pactar con anticipacién las condiciones de compraventa del valor
subyacente, eliminando de esta manera ia incertidumbre existente sobre los posibies
preclos del mercado spot (al contado) que podra tener ese valor en el futuro.

En las operaciones adelantadas se tienen siempre dos partes:

- La posicién larga, la cual se obliga a comprar el bien en una fecha, plazo, caiidad,
cantidad y precios determinados.

- La posicién corta, al cual se obliga a vender ei bien en los mismos términos que
posee Ia posicion larga. .

El precio al cual se pactan las operaciones adelantadas se denomina precio de entrega
(K). En el momento en el que se establecen las condiciones de una operacion
adelantada, el precio de entrega se pacta de tal forma que ambas partes (la posicién
corta y larga) estén de acuerdo, Generalmente, el valor de un contrato adelantado al
Inicio del mismo es igual a cero de ta! forma que el tomar una posicién corta o larga en
futuros v en forwards no tiene costo.

Ei precio del vaior subyacente que le da vaior ai contrato de futuros es el precio dei
mercado del valor subyacente en una fecha t (Sy. El subindice t simboliza a cualquier
fecha previa al vencimiento del contrato, mientras que la fecha exacta de vencimiento
se denota con una T; por lo tanto, el precio de mercado del valor en la fecha de
vencimiento estara representado por Sr.

El vaior del contrato adelantado (f) estara dado por la diferencla entre el precio de
mercado del valor subyacente en ese momento (Sy y el precio de entrega (K) traido a
valor presente.

S()-K

El precio del futuro (F) se define como aquel precio de entrega que hace que el valor
del contrato adelantado (f) sea cero en todo momento. Este precio es igual al precio de
entrega (K) en el momento en el que se inicla el contrato. Aunque a partir de ese
momento el precio K queda fijo, el precio F puede variar conforme haya cambios en la
oferta y demanda del valor subyacente, en las tasas de interés y en el tiempo que falte
para que se termine el contratp. Conforme se acerca la fecha de vencimiento del
contrato, el precio del futuro (F) es cada vez mas cercano al precio de mercado a la
fecha de vencimiento (St)
F= ST
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1.2.3. Opciones: Una opcién es un contrato que, a cambio de una prima, otorga el
dereche, mas no la obligacion de comprar o vender un determinada cantidad de un
valor subyacente a un precio fijo dentre de un plazo establecide. Las opciones san
creadas por inversionistas y vendidas a otros inversionistas. Los emisores sobre cuyas
valores son creadas determinadas apciones no tienen injerencia ajguna en la creacion,
terminacion o ejecucion de dichas apciones.

1,2.4. "Warrants" ¢ titulos opcionales: Son documentos susceptibles de oferta
publica y de intermediacion en el mercado de valores, que confieren a sus tenedares a
cambio dei pago de un precio de amision o prima:

1. El derecho de comprar o vender ai emisor un determinado himera de acciones a las
que se encuentran referidas (acclones de referencia), a un cierto precio (precio de
ejerciclo) y durante un perfodo o fecha establecidos af realizarse la emisién, 6

£! derecho a recibir del emisor una suma de dinero, determinada en base a la variacion
dei valor de un cierto nimero de acclanes de referencia, de un grupo o canasta de
acclones (canasta de referencia), o de un Indice de precios accionaria (Indice de
referencia), a un cierto precio {precio de ejercicio) y duranie un perfodo o fecha
establecidos ai realizarse ia emision,

El tenedor del "warrant" obtiene fa posibilidad de comprar o vender en ei futuro un
indice o valor de referencia, si es que ie resulta conveniente, sino es asi, el tenedor
simplemante no ejerce su opclon. Un “warrant” tiene su origen en una apcién, de hecho
un “warrant” es un valor carporativo parecido a una opcién de compra. La principal
diferencia entre un "warrant” y una opclon de compra es que este Gltimo instrumento es
emitido por el mercado mientras que el ‘warrant” io emite una compafla que
generaimente es la misma que emite las acciones. Sin embargo, en los diferentes
mercados de!l munde estas Instrumentas tienen sus caracterislicas muy particulares,

Los “warrants” mexicanos por ejemplo, son emitidos por casas de balsa principaimente
teniendo las mismas caracteristicas que un “warrant” tradicional. E! tratamiento tedrico
de ios “warrants” es e} mismo que el de las apciones. Cabe sefialar que los “warrants”
han sido Hamados en México Titulos Opcionales. En los caplitulos posteriores se
describira 1a descripcion y operacion de los tituios opcionales (warrants) tal y como se
operan en México,

Los titulas opcionales tienen la caracteristica de materializar et derecho y la abligacion
que surgen del acte de emision, ya que se canstituyen como un titulo. Por estd razén
son sujetos de listarse y por tante de su consecuente bursatilizacion,

En un mercado primario, pueden ser comprados y vendidas donde ias contrapartes san
el emisor y el tenedor. Mientras que en el mercado secundario, e} tenedor primario, al
adgquirir las titulos directamente del emisor puede venderlos un lenedar secundario y
éste o posteriores tenedores secundarios, siempre dentro del plazo de vigencia.
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Los titulos opcionales otorgan un derecho similar a las opciones, pero se diferencian
en el emisor, plazo, utilizacion y algunas otras caracteristicas que se mencionaran
posteriormente. Sin embargo el concepto es practicamente el mismo y poseen
caracterisiticas en comun que pueden clasificarse de varias maneras, dependiendo de
distintos criterios a saber:

¢ Por el tipo de posicién que se asume:
A) Titulo opcional de compra (call)

Representa el derecho, mas no la obligacion para su tenedor, de comprar cierta
cantidad del valor de referencia a un determinado precio, para ejercerse durante cierto
periodo, El derecho se adquiere mediante el pago de una prima. Tipicamente una
opcidn o un titulo opclonal de compra sera adquirido por Inversionistas que manifiestan
una expectativa alcista sobre los precios del mercado del valor de referencia.

Sl los preclos de mercado del valor de referencia aumentan, el comprador de este tipo
de instrumentos podra ejercer sus derechos y obtener utilidades, debldo a que su
precio de compra ya se habla establecido.

B) Titulo opcional de venta {put)

Representa el derecho, méas no la obligacién para su tenedor, de vender cierta
cantidad del valor de referencia a un determinado precio, para ejercerse durante cierto
periodo. El derecho se adquiere a cambio del pago de una prima. Por lo general una
opcién o un titulo opcional de venta, seran adquiridos por inversionistas que esperan
que el precio del mercado del valor de referencia disminuya en el futuro. Una vez que
se ha fijado el precio de ejerciclo, si los precios de mercado se reducen, el adquirente
de estos instrumentos podréa ejercerios y fogran utilidades. Los titulos opcionales al no
ser emitidos por la misma empresa emisora del activo subyacente, hace que puedan
existir tituios opcionales de venta, cuando estrictamente no podria existir uno de este
tipo cuando la empresa emisora es la misma.

¢ Por el momento en que pueden ¢jercerse:
A) Americanos:

Son los titulos opcionales u opciones que confieren el derecho de ejercerse en
cualquier momento durante el plazo de vigencia.

8) Europeos:

Son los titulos opcionales u opciones que confieren el derecho de ejercerse s6lo al final
del plazo de vigencia.




1.3.- Diferencias Principales

1.3.1. Forwards y futuros

La principal diferencia que existe entre ellos es que los contratos de futuros son
bursatiles, mientras que los forwards no. Los contratos forward se elaboran a la medida
de las necesidades de los dos participanies (posiciones corta y larga). Las partes
involucradas pactan detalladamente |a cantidad, calidad, plazo, lugar de entrega, forma
de liquidacién y garantias.

Los contratos de futuros estén completamente estandarizados. Los coniratos sabre
mercancias @ instrumentos financieros son uniformes y no negociables en los que se
refiere al tamafio del contrato, la calidad del valor subyacente, la fluctuacion minima del
precio (puja), el plazo al vencimiento y el fugar de enfrega. Por o tanto, una vez
elegido un contralo a una fecha determinada, la Gnica variable negociable en el
contrato es su precio.

1.3.2. Titulos opcionales y opciones

La diferencia principal es que los titulos opcionales son emitidos por casas de bolsa,
instituciones financleras y empresas, mientras que las opciones son emitidas por
inversionistas. A continuacion se mencionan las principates diferencias entre los titulos
opcionales y las opciones en los mercados internacionales:

* Emisor Como ya se mencionG anteriormente, los titulos opcionales Gnicamente
pueden ser emitidos por empresas sobre sus proplas acclones y por instituciones
financieras; en el caso de fas opciones, cualquier participante del mercado puede
asumir una posicion corta (emitir la opclan). Por lo tanto, en el mercado de titulos
opcionales un inversionista tnicamente puede asumir la posicién larga (compra de
los contratos).

» Plazo En general, las opciones son instrumentos de corto plazo, nomalmente
flenen una duracion de 9 meses, mientras que los titulos opcionales son
instrumentos a medtano y targo plazo, que usualmente abarcan entre 1y 5 afios).

¢ Mercado sscundario Las opciones tienen un mercado secundaric sumamente
activo y rara vez son mantenidos por un solo inversionisia; por su pare, {os Htulos
opclonales no flenen un mercado secundario tan activo como el de las opciones.

o Valor subyacente Los titulos opcionales generaimente sélo tienen como valores
subyacentes a los indices, 1as acciones o canastas de éstas, mieniras que las
opciones abarcan una amplia gama de bienes, tales como acciones, tasas de
interés, productos basicos, tipos de cambio entre otros.
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+ Efectos sobre el valor de la empresa Cuando se emile una opcién sobre una
accidn de una empresa determinada, no se ven afectados ni el valor de la accion de
diche empresa ni el precio de su eccién, debido a que no se modifican ni el nimero
total de ecciones de le empresa ni el balance generel de la misma. En cambio,
cuando une empresa emite un call sobre sus proples acciones con liquidacion en
especie, éste representa un pasivo contingente pare la empresa que {o emitio, ya
que si se ejerce el contrato tendrd que entregar nuevas acciones a un precio menor
que el del mercado e los tenedores del titulo opcional, En caso de presentarse esta
situecion la empresa tendrle dos alternativas, recomprar las acclones en el mercado,
lo cuel afectarle el efectivo de la emprese o realizer una nueva suscripcion de
acciones, lo cual afectaria ef valor de las acclones por la dilucién que sufriria el
capital soclal. En el ceso de que la liquidacion del titulo opcional fuere en efectivo,
el ejercicio de éste representaria une selida de efectivo, le cual se registrarla como
una pérdida para le empresa en ese periodo.

o Caracteristicas de la emisléon En un mercado de opciones, las caracteristicas de
los instrumentas, tales como el precio de ejercicio y las fechas de vencimiento, se
encuentran totalmente estandarizados para darle orden a su operacién. En cambio,
en el mercado de titulos opcionales {os Instrumentos son hechos a la medida del
cliente y/o con las ceracteristicas que mds le convengen el emisor.

1.4 Evolucion histdrica

El desarrollo y evolucién de los productos derivados he sido de los més colizados
dentro de los mercados financieros, debido a que han existido informalmente en las
actividades comerciales del hombre desde hace varios siglos y han evolucionado con
la problematica econdmica que se ha tenido que enfrentar.

Se dice que el primer mercado de opciones con cierto nivel de organizacion, eparece
en Holanda en el sigo XVII. Se operaban opciones en la compra o venta de bulbos de
tulipdn en una fecha futura determinada. Por medio de esos contratos, los
comerclantes holandeses aseguraban el precio de compra de eses mercanclas que
deblan servir a sus clientes en el futuro; asi mismo, los agricultores podlan comprar el
derecho a vender su cosecha futura @ un preclo determinado. En ese entonces
ocurrieron fuertes variaciones en los precios que hicleron que muchos paricipantes
quebraran, razén por 1a que se consideraban instrumentos sumamente riesgosos.

Posteriormente e principlos del siglo XVIL, en Inglaterra comenzaron e negocierse
opciones sobre las opciones de las principales compafilas comerciales. Nuevamente,
grandes veriaciones en el mercado, hicieron que les autoridedes declaran este tipo de
mercedos como ilegeles. Mucho antes de que apareciere un mercedo de opciones
sobre acciones, ya se comercielizaben opclones sobre acciones de holse en un
"mercado de mostrador”. El inversionista acudie con su corredor de bolse, quien
disefiabe una opcion sobre determinadas acciones a un cierto precio, vencimiento y
cobro de prima. El inversionista entonces, podia hacer efectiva la opcitn, dejer que

RIS S Y
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expirara sin aplicarla ¢ tratar devolvérsela en venta al corredor. Sin embargo con sélo
dos partes interesadas, cliente y corredor la liquidez era minima y el riesgo de crédito
podia ser cuantioso.

Todo los hechos anteriores formaron los cimientos del Chicago Board of Trade (CBQT)
en 1968, mejor conocido por sus contratos de futuros sobre una gran variedad de
productos basicos desde trigo, soya y maiz.

El CBOT comisioné un estudio para explorar la posibilidad de ofrecer contratos de
futuros sobre acciones de bolsa. Debido a aspectos regulatorios, el estudio no
recomendé contratos de futuros sino opciones sobre acciones. Asl en 1872 surgi6 el
mercado de opciones de Chicago, es decir el Chicago Board Options Exchange
(CBOE).

Durante los afios setenta cuando fracasé el sistema "Bretton Woods", (el cual era un
sistema de tipos de cambios fijos respecto al délar estadounidense ligado al oro), los
mercados financieros intemacionales se encontraban en gran confusién. Con las
violentas fluctuaciones en tipos de cambio y tasas de interés, se hizo la necesidad de
crear instrumentos tanto para sacar partido como para protegerse de tales
movimientos. Una de las principales innovaciones fue el mercado de contratos de
futuros sobre divisas y tasas de interés.

Los siguientes hechos importantes ocurrieron en los ochenta. Primero, fue el
lanzamiento de las opciones sobre divisas por la Bolsa de Philadelphia en 1983, que
junto con los contratos de futuros crearon una nueva generacidn en las técnicas y
estrategias de administracién de riesgo. En segundo término estd el advenimiento dei
primer swap de divisas en 1881, seguido sdlo un afio después el swap de tasa de
interés.

Para mediados de los ochenta, futuros, opciones y swaps ya hablan revolucionado los
mercados financieros. Se han convertido en millones los contratos negociados al afio y
de esta manera los mercado derivados se han desarrollado en todos los mercados
como por ejemplo: El New York Futures Exchange en 1980, EI London International
Futures Exchange (LIFFE) en 1982, el Singapore Monetary Exchange (SIMEX).

1.5 Mercados derivados a nivel internacional
1.5.1. Mercados de mostrador vs. mercados organizados

Historicamente los mercados de opciones eran mercados de mosirador (over the
counter), en los que los contratos se negocian de forma bilateral y el riesgo de
incumplimiento era asumido por ambas partes. Con ef advenimiento de los swaps se
faciito el desarrollo de este mercado paralelo y complementario al negociado en holsa.
En primer lugar en los mercados de mostrador, los contratos son a medida de las
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necesidades, mientras que en los mercados organizados los contratos estan
plenamente estandarizados en términos de:

¢ Vencimiento
o Preclo de ejercicio
« Tipo de opcion, venta o de compra

En segundo lugar, la fluctuacién de precios de las opciones en los mercados de
mostrador es libre, mientras que en los mercados organizados existen siempre limites
maximos y minimos. Los mercados organizados utilizan mecanismos de subasta para
el establecimiento de sus precios, mientras que en los mercados de mostrador el
precio se establece mediante la negociacién entre comprador y vendedor. Los
mercados de mostrador proporcionan una cobertura mejor, ya que es a medida de!
cliente, aunque se tendra que asumir directamente fos riesgos crediticios,

En general, es mas confiable y rapido cerrar posiciones en los mercados organizados,
otorgando a sus participantes diversas ventajas como los son:

« (nstitucionaldad: Que implica integridad y seguridad de las transacciones.
¢ Bursatilidad

¢ Menores costos de transaccion

» Amplia difusion de precios, que a su vez implica una mejor asignacion de recursos

Estas caracteristicas hacen que los instrumentos de mostrador sean mas utifizados en
la cobertura de operaciones especificas, mientras que las opciones de mercado
organizado son mas demandadas para coberturas giobales, arbitraje y especulacion.

Los mercados de mostrador no han competido tanto con los mercados organizados o
de bolsa; de hecho se han complementado. Ambos mercados son complementarios en
dos sentidos:

e Los vendedores de opclones de mostrador, bancos y casas de bolsa
fundamentaimente cubren parte de su ventas con posiciones en los mercados
organizados.

¢ La innovacién financiera que se produce en los mercados de mostrador permite a
los mercados organizados lanzar nuevos productos, cuyo interés ya ha tenido
demanda en los mercados organizados,

Esquematicamente se puede observar ia diferencia entre los dos tipos de mercados en
el cuadro 1.1. El mercado de mosirador introdujo un gran numero de instrumentos que
pueden ser operados para afrontar cualquier riesgo casi en cualquier mercado. Entre
los principales instrumentos manejados se encuentran; Opciones de mostrador,
opciones sobre instrumentos de deuda, titulos opcionales de mostrador.



Cuadro 1.1

Diferencias principales entre el mercado de mostrador y el mercado organizado

10

Caraclerlsticas Mostrador Organizado
Términos del contrato Ajustado a necesidades | Estandarizado
de ambas partes
Lugar del mercado Cualquiera Mercado especlfico
Fijacién de precios Negociaciones Colizacion ablerta
Fluctuacion de precios Libre En algunos mercados
existen limites
Relacién entre Directa A través de la cdmara de
comprador y vendedor compensacion
Depésito de garantia 6 No usual Usualmente para el
margenes vendedor,
Calidad de cobertura A medida Aproximada
Riesgo de contrapartida | Lo asume el comprador | Lo asume la cdmara
Seguimiento de Medios especializados Prensa financiera
operacién
Regulacion No regulacion en general | Regutacién gubemamental
y autorregulacién
Liquidez Escasa Amplia
MERCADOS DRGANZADOS VS, MERCADCS MOSTRADOR
Marcasio trpmdor
I
pr— N SR
Conkral dé opadn I
[ 4
Foeago 02 Frecos
Hlersaco Qrgenizacy
l Reango de cortmensda
e o PUgD 8 prma Aborm en cuniz oe prvma " -
Corrpradar l‘ "’ Cinrs de Compemandn < ) _"’ Vendador I
——— Contraty de Gpodn Contrato ge
Roeaga de precos T

Figura 1.1
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1.5.2. Algunos instrumentos de mostrador

Opciones de mostrador

Existen una gran gama de opciones sobre productos basicos que no existen en los
mercados organizados asi como conlratos a corto y largo plazo de compra y de venta.
Opciones de divisas, las cuales permiten una cobertura perfecta de las operaciones en
divisas, admitiendo una mayor gama de monedas incluyendo tipos entre monedas
diferentes al délar y vencimientos superiores al afio. Opciones de tasa de interés
presentadas en una gran variedad por sus valores de referencia y por las formas de
ejercicio. Estas opciones son nada mas que paquetes de diferentes opciones de
mostrador, entre las principales modalidades de estas opciones estan:

» Opciones tipo fra

o Capsy floors

¢ Collares

» Swapciones

» Opciones sobre instrumentos de deuda publica

Titulos opcionales de mostrador,

Los mercados de mostrador son una fuente constante de innovaciones financieras que
intentan adaptar las caracteristicas de los diferentes instrumentos a las necesidades
especificas de cobertura y modulacién de riesgos econoémicos. Tradicionalmente los
titulos opcionales iban ligados a emisiones de bonos y obligaciones como alternativa a
los bonos convertibles, La ventaja con el bono con titulo opcional frente a los bonos
comunes, es que el inversionista que no desea intraducir renta variable en su cartera
puede aprovechar los beneficios del canje vendiendo el titulo opcional y quedandose
s6lo con el bono. Esto es, el titulo opcional incorporado en el bono se puede "separar”
en una determinada fecha. En la actualidad los titulos opcionales se instrumentan
sobre una gama muy amplia de valores subyacentes, bajo una gran variedad de tipo
de opclones. Dentro de las innovaciones en opciones tenemos: las opciones sintéticas
y exdticas, en donde varios tipos de opciones exéticas se han generado bajo la forma
de titulos opcionales como por ejermplo: opciones sobre varios valores subyacentes
(acciones o indices), opciones con un valor dependiente de la evolucidn histérica de
los precios del valor subyacente como lo son las opciones "lookback”.

1.6. La camara de compensacion

La principal innovacién que incorpora la aparicion del CBOE como primer mercado
organizado es |a existencia de una camara de compensacion, la cual se interpone
entre compradores y vendedores asumiendo todos los riesgos de contrapartida.

La mayor diferencia entre ambos mercados es la existencia de esta camara, la cual
surgié ante la necesidad de garantizar el cumplimiento del pago de los contratos
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futuros.Tiene la funcién de romper vinculo entre compradores y vendedores, al actuar
como comprador legal de cada vendedor y viceversa. Asi de esta manera, tanto
oferentes como demandantes de conlratos no se preocupan por el riesgo crediticio de
su contraparte, pues la casa de compensacion lo hace. El hecho de que rompa este
vinculo es punto clave para lograr la bursatiidad de los contratos de fuluros y
opciones. En los mercados de mostrador, aunque en téiminos de riesgo de precios el
precio eslta cerrado por la compra y la venta de opcienes con las mismas
especificaciones, se debe mantener ambas posiciones hasta el vencimiento,
asumiendo ademas el riesgo de contrapartida en la opcién comprada. Las funciones
mencionadas de la cAmara hacen que las actividades de especulacion y de operacion
con opciones se realice de forma mas eficiente en los mercados organizados en
comparacién con los de mostrador.

La responsabilidad de la camara es asumida gracias a los depositos conocidos como
margenes. El margen permite a la cdmara de compensacion asumir el riesgo de
incumplimiento de los contratos futuros.

Los margenes mas comunes son de dos tipos: margen inicial y margen de varacion. el
primero, también liamado bono de buena fe, se deposita en (@ camara de
compensacidn un dia después de iniciar una posicion larga o corta. Por lo general el
margen se ubica en alrededor de 10% del valor de la posicién abierta, sin embargo
puede ser mayor si el precio ha presentado antecedentes de gran volatilidad. Ei
margen de variacién o de mantenimiento, es exigido por las bolsas en el momento en
que los abonos o cargos superan una cantidad preestablecida del margen inicial. El
margen de mantenimiento, es una suma adiclonal que se deposita de manera previa a
la apertura del mercado del dia habll siguiente.

En la operacion con titulos opcionales la figura de la cdmara de compensacion no
existe ya que la contratare legal de cada comprador es su vendedor; y generalmente el
riesgo certifico del vendedor se encuentra regulado por la comisién de valores de cada
pals.

1.7. Mercado d.e opciones

La operacién con opclones encierra todo un mercado organizado alrededor del mundo
negociantes sobre diversos valores de referencia como son fas siguientes:

1.7.1. Opciones sobre acciones

Las bolsas que operan opciones sobre acciones en Estados Unidos son: El Chicago
Borrad Options Exchange (CBOE), el Philadelphia Exchange (PHLX), el American
Stack Exchange (AMEX), el Pacific Stock Exchange (PSE) y el New York Exchange
(NYSE). Asl existen opclones sobre la accion “L" de la empresa mexicana Teléfonos de
México (Telmex) listadas en practicamente todos los mercados de capltales
imporantes en los Estados Unidos. Las opciones listadas de Telmex han llegado a ser
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de las opciones con mayor volumen en este tipo de mercados. EI CBOE ofrece
opciones sobre empresas mexicanas entre ellas: Empresas ICA Sociedad
Controladora, Grupo Mexicano de Desarrollo, Grupo Tribasa, Grupo Televisa enlre
otras.

En la figura 1.2 exhibe una muestra de ia colizacién de precios para opciones sobre
acclones que aparecen diariamente en el Wall Street Journal. La primera columna lista
el nombre de la acci6n, las dos columnas siguienles muestran el mes en que expira la
opcion, el precio de ejercicio para cada accion, {a bolsa donde son operadas, lo Gitimos
hechos y la tasa de interés abierta.

Figura 1.2
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1.7.2. Opcliones sobre indices

Estos Indices pueden ser aquellos que midan el comportamiento de un grupo de
acciones o metales preclosos o cualquier otro bien en donde el Indice puede ser
construido como una medida de valor. Los dos Indices més populares en Estados
Unidos son S&P100 y S&P500, los cuales operan en la Bolsa de Chicago (CBOE). El
SP&500 opera 500 opciones de tipo europec mientras que el S&P100 opera tipo
americano. Un contrato representa fa compra o la venta de 100 veces el indice al
precio especificado ademas, el contrato se establece en efectivo. Este pago en efectivo
esta basado en el valor del Indice al final de una jomada en donde las instrucciones de
ejerclcio ya fueron dadas.
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En México existen titulos opcionales referidos al Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)
de la Bolsa Mexicana de Valores. Cada titulo representa el valor monetario del (IPC) a
razdn de N$1.00 (un nuevo peso) por punto. Los titulos opcionales se emiten en loles
de 10 titulos cada uno. Para esto la BMV disen¢ el Indice México (INMEX) integrado
por una muestra de 25 series accionarias, que tiene diferencias metodologicas
respecto del tradicional Indice de Precios y Cotizaciones. Enla figura 1.3 se muestra la
cotizacién de preclos para las opciones sobre Indices, en la cual se incluye una gran
variedad de indices de referencia, mes de vencimiento, precio de ejercicio, el dltimo
cambio al dia anteriot y la tasa abierta.

Figura 1.3
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1.7.3. Opciones sobre divisas

La concentraclén mas grande de este tipo de opciones se encuenira en la Bolsa de
Philadelphia (PHLX), la cual ofrece contratos sobre opclones de tipo americano y
europeo especificando el nimero de unidades de la moneda en cuestion como por
elemplo; délar australiano, libra esterlina, délar canadiense, marco aleman, franco
francés, yen Japonés y franco suizo entre otras. El tamafio del contrato depende de la
moneda. A partir del 26 de Abril de 1995, el Chicago Mercantil Exchange (CME) esta
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En México existen tllulos opcionales referidos al Indice de Precios y Colizaciones (IPC)
de la Bolsa Mexicana de Valores. Cada titulo representa et valor monetario de! (IPC) a
razon de N$1.00 (un nuevo peso) por punto. Los titulos opcionales se emiten en lotes
de 10 titulos cada uno, Para esto la BMV disen¢ el Indice México (INMEX) integrado
por una muestra de 25 series accionarias, que tiene diferencias metodolégicas
respecto del tradicional Indice de Precios y Cotizaciones. En la figura 1.3 se muestra la
cotizacién de precios para las opciones sobre indices, en la cual se incluye una gran
variedad de Indices de referencla, mes de vencimiento, precio de ejercicio, el uitimo
cambio al dia anterior y Ia tasa ablerta.
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1.7.3. Opciones sobre divisas

La concentracion mds grande de este tipo de opciones se encuentra en Ia Bolsa de
Philadelphla (PHLX), la cual ofrece contratos sobre opclones de tipo americano y
europeo especificando el nimero de unidades de la moneda en cuestion como por
ejemplo. dblar australiano, fibra esterlina, dblar canadiense, marco aleman, franco
francés, yen japonés y franco sulzo entre ofras, E| tamafio del contrato depende de Ia
moneda. A partir del 25 de Abril de 1995, el Chicago Mercantil Exchange (CME) esta



15

ofreciendo opciones sobre el Peso mexicano, lo cual ha causado gran expectacion
entre fos inverslonistas extranjefos tratdndose de colocar dentro del grupo de
productos exitosos del mercado derivado internacional. En la figura 1.4. se muestra la
cotizacion de precios para las opciones sobre divisas la cual estd organizada de la
misma manera que las anteriores mencionadas.

Figura 1.4
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1.7.4. Opciones sobre futuros

: En 1as opciones sobre futuros el valor de referencia es un contrato de futuros. en

1 Estados Unidos, 1as opciones sobre futuros son solamente operadas en boisas de

i futuros. En general cada bolsa de futuros opera opciones sobre sus mismos contratos
| de futuros activos. Por lo tanto la variedad de opciones sobre futuros depende del
nimero de contratos de futuros que existen. Este mercado de futuros estd dominado
por el Chicago Board of Trade (CBOT) y el Chicago Mercantil Exchange (CME), ambas
bolsas operan opciones con productos para la agricultuia, productos patroleros,
metales preciosos e instrumentos financieros que incluye opciones sobre Indices
futuros de acciones, tasas de interés futuras y opciones sobre divisas, La figura 1.5
muestra las cotizaciones para las opciones de futuros.
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Figura 1.5
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1.8 importancia

Los productos derivados surgieron de la necesidad que tienen las empresas de
disminulr ef riesgo provocado por la Incertidumbre tanto de sus precios y productos, asi
como de sus costos financieros. Cuando estos precios sufren fluctuaciones provocan
alteraciones en los flujos de efectivo de la empresa, asi como de su valor presente,
Una herramienta Gtil para analizar y cuantificar el dafio que pueden provocar dichas
fluctuaciones en una empresa, es ol riesgo inherents, el cual indica el tipo de
instrumentos que se puede utilizar para realizar una administracion eficiente del riesgo.

£l riesgo inherente es |a posicion de riesgo a la que estd expuesta una emprese por la
naturaleze de sus operaciones, ésta posicion de riesgo existe pera cada una de las
varisbles financieras relevantes que posea la misma; ya que éstas pueden afectar en
un futuro su valor. Algunos ejemplos son:

SECTOR VARIABLES FINANCIERAS

Bancario Tasa de interés, tipo de cambio y velor de
las acciones.

Petroleo Precios del petrdieo, tasas de interés y tipo
de cambio.

Siderurgico Precio de la electricidad, tasa de interés y

tipo de cambio.
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Las alteraciones en los flujos de efectivo pueden beneficiar o perjudicar a la empresa
dependiendo de si aumentan o disminuyan, ejemplo de esto es una compahia
cementera exportadora de Estados Unidos. Si el precio se devalia frente al délar, los
ingresos obtenidos por las ventas de exportacion aumentarén incrementando e valor
presente de la empresa. Si en caso contrario, el peso se aprecia, el valor presente de
la empresa disminuira.

Para evitar la incertidumbre que provoca este hecho en la administracion de las
empresas, se podria adquirir un producto derivado que elimine el efecto que pudiera
traer consigo una devaluacién o una apreciacién del peso frente al délar.

Por lo tanto, la funcibn principal que tendrd un producto derivado dentro de una
empresa serd la de faclitar la labor de administraclén de riesgo efectuada por la
gerencia ademas esto no sélo se refleja en el bienestar de los inversionlstas, sino
también en el buen funcionamiento de los mercados de los instrumentos que sirven
como referencla de los derivados, ya que estos instrumentos facilitan el manejo de!
riesgo de los participantes y genera liquidez en estos mercados a través de las
operaciones de cobertura de los derivados por parte de sus emisores. Ningin
instrumento fuera de los derivados tiene la propiedad de poder “cubrir® directamente la
posicién financiera de algtn valor subyacente.

Actualmente en todos los paises que tienen un mercado activo en diversos
{nstrumentos se ha venido desarrollando un mercado con productos derivados, el cual

ha servido principaimente para crear nuevas alternativas de inversidn que antes no
eran posibles en los mercados estandarizados.

A continuacidn se detallardn la gran gama de alternativas que ofrecen este tipo de
praductos;

1.8.1. Administracién dei riesgo

Como ya se ha mencionado anteriormente, los precios de los productos derivados
estan relacionados con el mercado de contado y pueden ser utitizados para reducir &
incrementar el riesgo de invertir en los precios de contado. Por ejemplo, el comprar al
contado y vender un contrato de futuros o un titulo opclonal de compra, se reduce el
riesgo del inversionista. Si el precio del bien cae, el precio del contrato del titulo
opcional o de futuros caera y el inversionista en este caso podré recomprar el contrato
a un precio mds bajo, compensando parcialimente la pérdida.

Los inversionistas en generaf tienen algunas posiciones preferidas frente al riesgo,
algunas son mas tolerables que ofras. Sin embargo los inversionistas finalmente
desean establecer un nivei aceptable. Los productos derivados transfieren el temor de
incrementar el riesgo por el de reducirlo natoriamente, ya que este tipo de mercado es
tan eficiente en recolocar el riesgo entre los inversionistas, que ninguno tendrd que
asumir una posicién incémoda frente al mismo, Consecuentemente, los inversionistas,
estdn deseando abastecer mas fondos en los mercados financieros, lo cual beneficia a
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las economias ya que permite que un mayor nimero de firmas incrementen su capital y
mantengan un costo de capital lo mas bajo que sea posible.

1.8.2, Prondsticos sobre precios

Este tipo de mercado es realmente (til en ia obtencion de informacién a cerca de las
expectativas que los inversionistas tienen de los precios futuros. Aunque este punto
crea controversia, los mercados derivados no proveen directamente predicciones a
cerca de los futuros precios al contado, sin embargo dan informacion a cerca de la
volatilidad y el riesgo que conlleva el indice o valor subyacente.

1.0.3. Ventajas Operacionales

Primeramente, vinculan un costo menor en las transacciones es decir que las
comigiones y los costos de operacion son mas bajos para los operadores en este tipo
de mercado haciendo que luzca més facil y atractivo que ios mercados al contado.

En segundo lugar, los mercado derivados tienen una mayor liquidez que los mercados
al contado. La razon de esta gran liquidez es parcialmente la pequefia cantidad de
capital requerido por participacion en este tipo de mercados.

El riesgo puede ser ajustado a cualquier nivel deseado ya que el capital requerido es
muy bajo y permite un mayor nimero de operaciones.

En tercer lugar, fos mercados derivados permiten vender en corto mas facilmente ya
que en este mercado no existen tantas restricciones como en el mercado al contado.

1.0.4. Mercado eficients

El mercado de acciones probablemente seria eficiente aunque no existiera el mercado
de productos derivados, sin embargo existen mayores oportunidades de aritraje. La
reaiidad de estas oportunidades permite obtener rendimientos que exceden los que
ofrece el mercado. Esta facilidad y lus bajos costos de operacién faciltan el arbitraje y
destruyen el ajuste en los precios que suprimiria todos los beneficios anteriormente
mencionados ademas el sistema econémico se beneficia en general, ya que los
precios de los valores subyacentes realmente refiejan su valor econdmico.

1.8.8. Especulacion

Los derivados otorgan una alternativa mas de especulacién, en vez de comprar
acciones, el inversionista puede comprar un contrato de futuros. Muchos inversionistas
prefieren especular con titulos opclonales y fuluros que con los mismos valores
subyacentes,



Los titulos opcionales
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2.1. Antecedentes

¢ Cuiles son los productos derivados que se han manejado en México?

En 1987 se colocaron los Petrobonos cuyo nombre técnico es Cerificados de
Particlpacion Ordinarios. La participacion, estaba referida a un fideicomiso constituido
por el gobierno Federal en Nacional Financiera, S. A. Estos instrumentos
representaban los derechos de su tenedor sobre determinada cantidad de petréleo
crude y el interés que pagaba el bono dependia del comportamiento del precio al
contado del petrdleo.

La légica de esta cobertura era que cuando el precio dei petréleo cala, el Petrobono
pagaba intereses bajos para contrarrestar el efecto en las finanzas publicas del bajo
precio del petrdleo, es decir, que a camblo de esta proteccion a la baja para el
Gobierno Mexicano, se pagaban intereses altos en tlempos buenos. Por elio,
practicamente carecen de riesgo dado que sus intereses y amortizacidn se calcuian al
tipo de camblo vigente peso/délar, ademés de convertirse en una proteccién adicional
contra devaluaciones. Los Petrobonos se identifican mediante el afio de emisién y en
junio de 1887 se hablan colocado 14 emisiones de las cuaies siguen algunas vigentes,

Para 19981, el unico mercado de derivados que existia era el de las "coberturas
cambiarias”. Estos contratos son similares a los futuros sobre el tipo de cambio
peso/délar, excepto que el precio al que obligan a comprar o vender délares en el
futuro es siempre igual al precio ai contado del momento en que se entra a ia
cobertura. Esto hace que el contrato tenga un costo inicial a diferencla de los fuluros
tradicionales en los que el precio a que se realizard la compra venta futura es
determinado por el mercado, ademés las coberturas no entregan délares sino su
equivalente en pesos. Este mercado se creo basicamente para que empresas
mexicanas cubrieran su riesgo cambiario y 108 Intermediarios financieros mexicanos
sélo pudleran participar para cubrir sus posiciones de riesgo en ddlares. Todas estas
restricciones crean problemas de liquidez muy amplios en el mercado y es
especialmente importante la falta de instrumentos de cobertura camblaria para
inversionistas extranjeros en el pals. Existen contratos de cobertura para 1,2 ,3 8y

12 meses, sin embargo la liquidez para los contratos de mayor plazo es aun més
reducida.

Aunque existleron futuros hasta 1987, cuando fueron prohibidos por considerarlos
culpables en parte dei Crack de la Bolsa, el (inico producto derivado sobre activos
mexicanos, ademas de las coberturas que existen hoy se comerciaron sdlo en
mercados fuera de México. Asi existen opclones sobre la accién "L" de Telmex listados
en practicamente todos los mercados de capitales importantes en los Estados Unidos.

En cuanto a bonos, han existido emisiones en e} pasado de bonos convertibles, los
cuales son Instrumentos de renta fija que dan al tenedor el derecho de canjear el bono
por un nimero determinado de acclones de la compafila emisora, de otras empresas, o
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bien por efectivo, oro, plata u otros activos en cierto momento durante la vigencia del
bono.

En otras palabras, un bono convertible puede ser considerado, como un titulo opcional
de compra adherido a un bono que paga una tasa de interés relativamente baja.

Tradicionaimente, los titulos opcionales se han ligado a emisiones de bonos y
obligaciones como alternativa a los bonos convertibles. La ventsja del bono con titulo
opcional, s que ¢l Inversionista que no desea introducir renta variable en su cartera,
puede aprovechar los beneficios del canje vendiendo el titulo opcional y quedéndose
con el bono como un bono simple. Esto es, el titulo opcional incorporado en el bano, se
puede “separar’ en una detarminada fecha cotizdndose de forma independiente, lo
cual facilita la vanta del mismo por parte del poseedor de! bono.

En bonos indizados ademis de ios petrobanos mancionados existe el Ajustabono y
Tesobono ambos dal Goblerno Federal. Las emisiones de este tipo de bonos que se
han dado por ampresas maxicanas sélo han sido en el extranjero.

La instrumentacion del mercado de los titulos opcionales ha sido el primer paso para
desarrollar integraimente la operacién del mercado de productos derivados. En
relativamente breva tiempo nos permitird la apertura de otro tipo de instrumentos de
inversi6n y financiamiento, como los contratos de futuros y las opciones de indice y de
acciones,

El acelerado proceso de expansion e intemacionalizacién que ha registrado &l mercado
de valores mexicano, ha planteado la necesidad de introducir jas adecuaciones
operativas que le permitan prestar servicios que ya son comunes en cualquier pais dal
mundo con niveles de desarrolio similares al nuestro.

En 1081 se concluyé un estudio de factibilidad para establecer un mercado de
productos darivados en México. Los estudios fueron realizados por ta Comision
Nacional de Valores (C.N.V.), la Bolsa Mexicana de Valores (BM.V.), la Asociscién
Mexicana de Casas de Boisa (A.M.C.B.) y con asesoria extranjera; ilegando a la
conclusién de que era conveniente que el mercado de productos derivados se
desarrolie en diversas elapas, iniciando con la operacion de los Titulos Opcicnales.

Conforme las emisoras, los invarsionistas y los Intermediarios adquieran experiencia en
la negociacion con éstos Ultimos, se irdn creando ias condiciones para que
posteriormente, se inicien las negociaciones con Opclones y Futuros . En enero de
1882 se integré ol Comité de Productos Derivados con personal de fa C.N.V, fa
BM.V, la AM.C.B, y el Indeval, el cual tuvo el propdsito de elsborar una estrategia
para ¢l desarrollo de la infraestructura que soportard la operacién con ltulos

opcionales,
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TITULOS OPCIONALES

ELEMENTOS IMPORTANTES

Emisor Es la persona moral que al emitir
contrae la obligacién de comprar o
vender titulos a un  precio
preestablecido, a cambio del pago de
una prima.

Tenedor Es o inversionista que obliene el
derecho descrito en el titulo opcional,
mediante o pago de una prima al
emisor

Precio de ejercicio Es el pracio establecido al cual el
tenedor compra o vende fos valores o
indices de referencia.

Valor o Indice de referencia Es ol instrumento sobre el cual se fija el
precio de ejercicio.

Prima , importe que el tenedor paga al emisor
por e deracho que otorga el titulo
opcional

Plazo de Vigencia Periodo durante e cual es ejercible el
derecho que otorga e titulo

2.2. Marco normativo en México

De ls misma manera que cuaiquier documento sujeto a oferta publica, la negociacion
con titulos opcionsies se encuentra bajo ¢l marco de la Ley de! Mercado de Valores,
basindose principsimente en la Circuler 10-157 y 10-157 bis que contienen las
disposiciones aplicables a la operacién de titulos opcionales asi como las
modificaciones complementarias a olras circulares, ias cusies fueron publicadss en el
diario Oficial de la Federacion si 3 de septiembre de 1092. A continuscién se
mencionardn los puntos mas importantes de dichos documentos:

En la Ley del Mercado de Valores se esiablecen las disposicionss que regulan el
funcionamiento de los Instrumentos inacritos en bolsa. Los titulos opcionales son
Instrumentos del mercado de capitales que deben listarse y operarse exclusivamente

en Bolea. Las ofertas publicas deben apoyarse en un Prospacio, formalizéndoss en un
Acta de Emisién.

RS e A A R e



2.2.1. De los emisores
Los emisores de estos titulos pueden ser.

¢ casas de bolsa

» instituclones de crédito y empresas que coticen piblicamente sus acciones en la
Bolsa Mexicana de Valores.

¢ Sociedades de inversién siempre y cuando no sean administradas por la misma
sociedad operadora o por sociedades operadoras que pertenezcan al mismo grupo
financiero. (Circular 12-22 de la C.N.V.)

El emisor de titulos opcionales es un persona moral que al emitir contrae la obligacién
de comprar o vender titulos a un precio preestablecido, a cambio del pago de un precio
de emisién o prima. Los intermediarios financieros se benefician de la diferencia que
obtienen a su favor entre las prima recibida y el costo asumido en la cobertura.

Los tenedores o adquirentes son inversionistas que obtienen el derecho descrito en el
titulo opcional, mediante el pago de una prima al emisor. Pueden ser personas fisicas y
morales, tanto nacionales como extranjeras.

2.2.2. De |os tipos de operacién

Las operaciones con titulos opcionales Unicamente podrén ser de compraventa y de
depdsito en administracion, Los tenedores son inversionistas que obtienen el derecho
descrito en el titulo opcional mediante el pago de una prima al emisor.

El agente del titulo opcional es la casa de bolsa que realiza la mecénica de ejercicio y
liquidacién a través de la Sociedad de Depéstio indeval. Asimismo, puede ser agente
colocador, pero en ningin caso podré actuar como representante comin de ios
tenedores.

Ei representante comun es la casa de bolsa o institucion bancaria que asume la
responsabilided de ejercitar las acciones o derechos que correspondan af conjunto de
tenedores por incumplimiento del emisor o del agente. La designacién no podré recaer
en ia casa de boisa que actie como agente de ios titulos opcionales, ia casa de boisa

o banco que pertenezca al mismo grupo financiero del emisor, o la casa de bolsa que
realice la colocacion.

La Boisa Mexicana de Valores, como institucion de apoyo del mercado de valores,
cumple las siguientes funciones:

¢ Determinar los aspectos operativos de los titulos opclonales a través de su
reglamento interno.

o Publicar ia informacién sabre titulos opcionales y los valores de referencia.

¢ Reconocer los Indices accionarios que se utilicen como valores de referencia.

+ Revisar la informacién sobre cabertura y norma de liquidez.
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Por su parte, fas casas de bolsa pueden realizar las siguientes actividades:

Efectuar operaciones por cuenta propia o de tercefos.

Emitir titutos opcionales.

Actuar como agentes de los titulos opcionales, y cuando no exista conflicto de
intereses, como colocadores de los mismos.

Desempenar el cargo de representante comun con las limitaciones establecidas.

2.2.3. De los valores o indices de referencia

Los titulos opcionales, se podran emitir ligados a los siguientes valores o Indices de
referencia:

Series accionarias de alta bursatilidad en la B.M.V.
Este requisito de alta bursatilidad podré no ser considerado en el caso de emislones
que hagan empresas sobre sus propios valores.

Canastas de acciones (canasta de referencia) de dos o méas empresas clasificadas
como de aita o mediana bursatilidad.

Un conjunto de titulos accionarios integrantes de un indice de precios (indice de

referencia conocido por la Bolea Mexicana de Valores, la cual, ademés disefid el

Indice México (INMEX), Integrado por una muestra de 25 series accionarias, tiene

gi:imndu metodoldgicas sustantivas respecto del tradicional indice de Precios y
zaciones.

Cupones desprendibles de algun titulo de renta fija como por ejempio bonos y
obligaciones, con el objeto de reducir |a tasa de interés ofrecida a camblo de los
rendimientos que s& registren en otro instrumento de renta variable.

Los efectos de los valores o indices de referencia sobre ios titulos opcionales son los
siguientes:

Los titulos opcionales no otorgan a sus tenedores ninguna clase de derechos
corporativos.

* Los procedimientos relativos a los ajustes en los precios de ejercicio y nimero de

titulos opcionaies quedan previstos en el acta de emision y prospecto con motivo de
los siguientes sucesos:

. Pago de dividendos en efectivo o en acclones.
. Canje de acciones

. Aumento o disminucion de acciones.

. Fusién o escisién

. Compra y suscripcion reclproca de acciones.

A RERE A T, VAR N
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2.2.4. Procedimientos de inscripcién

Cuando una empresa decide emitir titulos opcionales y cumple con los requisitos
establecidos en el marco legal, debe presentar a la Bolsa Mexicana de Valores una
solicitud de inscripcion de titulos opcionales, misma que en términos generaies
contiene:

Caracterigticas de los Titulos

o Tipo de titulos opcionales
o Plazo de vigencla

¢ Valores de referencia

» Restricciones de Ejercicio

Caracteristicas de |a Oferta Publica

o Numero de titulos a ofrecer

Rango de Precio del tituio (prima)
Rango del monto total de la oferta
Rango de Pracio de ejercicio
Metodologia de célculo

Agente colocador

Agente de! titulo opcional
Representante de los inversionistas.

Debe presentar por duplicado, los anexos e informacién de carécter legal, operativo y
financiero. E! procedimiento de depésito y custodla estara a cargo de! 8.D. Indeval. en
el cuadro 2.1 se muestra un ejemplo de oferta publica.

2.2.8. Tipos de liquidacién

Cuando un cliente decide liquidar los ejercicios de derechos de Titulos opcionaies, el
érea de Tesoreria de S.D. Indeval acuerda !a forma de iiquidecion cuando corresponda
a efectivo con e! agente colocador o tenedor (por cheque o banca electrdnica). A la
fecha de ejercicio conocer los cobros y pagos a realizar por los agentes colocadores y
agentes tenedores por su liquidacion a ias 72 horas.

Por su parte, el agente colocador o el agente tenedor determina la forma de liquidacion
y lo comunica a la Tesoreria de Indeval. Segin sea el tipo de titulo opcional y ia
operacion a ejercer, se realizan las sigulentes transferencias:

Liquidacién en efectivo

Se liquidan cubriendo con dinero la diferencia que se establezca entre el precio de
ejercicio y el de mercado de! valor de referencia, descontando e! valor de la prima. Al

tercer dia hébil del ejerciclo y a través del Sistema de Titulos Opclonales, se realiza en
forma automatica las siguientes transferencias.

i AR L



A.Cuando es compra en efectivo:

E! agente colocador recibe en su cuenta, los titulos opcionales ejercldos y transfiere el
efectivo correspondiente al valor intrinseco, que es el valor de mercado de los valores
de referencia menos su precio de ejercicio. E! agente tenedor transfiere los titulos
opcionales ejercidos y recibe el efectivo correspondiente al valor intrinseco.

B. Cuando es venta en efectivo:

El agente colocador recibe fos titulos opcionales ejercidos y transfiere el efectivo
correspondiente al valor intrinseco que en este caso sera |a diferencia entre el precio
de ejercicio y e! precio de mercado. El agente tenedor transfiere los tituios opclonales
ejercidos y recibe el efectivo correspondiente al valor intrinseco, definido , como en el
pérrafo anterior.

Liquidacion en sspacie:

Son los titulos opcionales que se liquidan contra la entrega fisica del valor de
referencia. Al tercer dia habil del ejercicio, a través del sistema se realizan las
sigulentes operaciones, mediante una cuenta global de S.D. Indeval.

A.Cuando es compra en sspecle:

El agente colocador transfiere los valores de referencia y recibe los titulos opcionaies
ejercidos y el importe del precio de ejercicio. El agente tenedor transfiere los titulos

opcionales ejercidos y el importe del precio de ejercicio y recibe los valores de
referencia.

B.Cuando es venta en especie:

El agente colocador recibe los valores de referencia y transfiere el Importe del precio
de ejercicio. E| agente tenedor transfiere los titulos ejercidos y valores de referencia y
recibe el importe del precio de sjercicio.

2.2.8, Compenaacién en el mercado secundario

Las operaciones de los tituios opcionales en el mercado secundario implican que la
posesidn de los mismos cambia de manos constantemente, es necesario lievar a cabo
un procedimiento de compensacién que asegure la Integridad de las operaciones, en el
cuai intervienen la Bolsa Mexicana de Valores, el S.D, Indeval en su drea de Sistemas
y el agenie tenedor. Al finalizar las operaciones y una vez que se ha n registrado, el
personal de ia B.M.V. envia al drea de Sistemas de S.D. Indevai las operaciones
reslizadas en el piso de remates via cinla magnética. Esta por su parte, procede a
efectuar los mecanismos de compensacion actualizando las posiciones de cada agente
por medio del Sistema Inferactivo de Depésito de Valores. Finalmente, el agente
tenedor puede consultar la nueva posicion de titulos opcionales.



2.2.7. Manejo de cobertura
De acuerdo a la normatividad vigente, hay dos casos para el manejo de la cobertura:

1, Cuando el emisor de los titulos opcionales es una sociedad andnima que emite
titulos opcionales de compra sobre sus proplas acciones, el S.D. Indeval abre una
cuenta especial para que los emisores de titulos opcionales sobre sus propias
acciones depositen por conducto del agente colocador las acciones de tesoreria que
constituyan la cabertura de su emision.

2. Cuando los emisores de titulos opcionales son casas de boisa o instituciones de
crédito por medio del agente colocador se abre una cuenta global de coberturas
para el depésito de las coberturas.

i
i
i
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2.3.- Marco fiscal

Aun cuando todas las operaciones realizadas con productos derivados son liquidables
en efectivo o en especie, quien tiene el derecho de exigir que se liquiden puede o no
ejercer este derecho, Es decir, dandolas por terminadas sin llegar a su liquidacion, o
bien, en algunas de estas operaciones puede enajenar dicho derecho para que sea
ofro guien lo ejercite, teniendo todo elio consecuencias econdmicas para quienes
participan en estas operaciones.

A partir de 1994, se establece en el Codigo Fiscal de la Federacion y en nuestras leyes
fiscales un régimen general para todas las operaciones financieras derivadas, con el
propdsito de evitar regulaciones especificas para cada instrumento, dandole facultades
ala Secretaria de Haclenda para que determine mediante reglas generales cuales son
estas operaclones y las condiciones que deben cumplir las mismas.

A continuacién se mencionara brevemente el régimen fiscal relativo a las operaclones
financleras derivadas (OFIDES):

2.3.1. Codigo Flecal de la Federacion
Articulo 16-A

De conformidad con el articulo 16-A del Codigo Fiscal de la Federacion, las Ofides son
aquellas transacciones con instrumentos financieros celebrados bajo condiclones
especificas con referencia al futuro, en mercados reconocidos por la Secretaria de
Haclenda y Crédito Publico (SHCP), en las cuales una de las partes adquiere el
derecho o Ia obligacién de adquirir mercancias, acciones, titulos, valores , divisas o
pago de las diferencias que se hayan sufrido dentro de periodos determinados.
Ademas se establacen los derechos y obligaciones que conciemnen a este tipo de
transacciones,

2.3.2, Loy del impuesto Sobre ia Renta
Adticulo 7-D

De conformidad con ef articulo 7-D de la Ley del impuesto Sabre la Renta, separa a las
Ofides en compromiso de deuda o de capital dependiendo de su valor de referencla:

1. Ofides de deuda: Son aquellas que se refieren a tasas de interés, titulos de deuda
@ Indice Nacional de Preclos al Consumidor (INPC),

2, Ofidea de capital: son las que comprenden mercanclas, divisas, canastas,
cualquier otro indicador y otvo indicador y otros tituios,

Existe la posibilidad de que al celebrar una Ofide se incluyan varios bienes titulos o
indicadares de deuda y de capital, es este caso puede clasificarse como mixta,
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Aticulo 18-A

De conformidad con el articulo 18-A de la Ley del Impuesto Sobre la Renta las Ofides
de capital producen ganancias o pérdidas del capital inverlido cuyo efecto de
acumulacién o deduccion en su operacion debe ajustarse la cantidad inicial,
aplicandose efectos inflacionarios de manera automatica. En el caso de las
liquidaciones de diferenclas durante la vigencia, éstas se acumulan o se deducen
segun sea el caso y la cantidad iniclal sélo podra aumentar o disminuir hasta el fin de la
operacion.

Articulo 77 fraccién XVI

De conformidad con el articulo 77 fraccion XVi de la Ley dal Impuesto sobre ia Renta
las Ofides de capital no pagaran el Impuesto cuando los bienes objeto de la operacién
sean: acclones, titulas valor realizados a través de bolsa de valores autorizada,
mercados de amplia bursatilidad que determine la Secretarla de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP).

Adticulos 161 y 161-8

De conformidad con los articulos 151 y 151-B de la Ley del Impuesto Sobre la Renta,
lag Ofides de capital no se encuentran gravadas respecto del impuesto sobre la renta
al no colocarse en le supuesto de fuente de riqueza en el teritorio naclonal, la
causacién del impuesto referido se aplica a los Ingresos obtenidos por residentes en el
extranjero, sélo cuando las operaciones de que se trate se celebren referidas a
acciones o titulos valor que representen la propiedad de bienes, siempre que sea
residente en México la persona que los emita o que el valor contable de dichas
acclones provenga en mas de un 50% de blenes inmuebles ubicados en el pais.

2.4. Importancia de su introduccién en le mercado de
valores mexicano

2.4.1. Ventajas

Anteriormente & la Intreduccién de los productos derivados en México, sdlo existlan
dos tipos de Instrumenios para manejar el riesgo del patrimonio: la-inversion en
intrumentos de deuda o de renta fija y la Inversién en capitales o de renta variable. Se
contaba con operaciones de compraventa de contado con dos attemativas que eran
Invertir o abstenerse de hacerio. Es decir la posibilidad de invertir y enfrentar ia posible
pérdida o el no hacerlo aunque esto representard dejar de obtener algin rendimiento.

Con la introducclén de las ventas en corto 8 un mercado de contado, se genera un
efecto positivo en cuanto a la gama de alternativas que puede ofrecer al mercado, pero
no resuelve e problema en cuanto a la gama de alternativas para invertir. Las ventas
en corto permiten que el inversionista al tener un conocimienta del mercado, pueda
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realizar una inversion con la tendencia esperada pero no se libera de enfrentar el
riesgo que su nueva posicion implique.

Al introducir los titulos opcionales en el mercado de valores, se tiene que la gama de
alternativas se amplian notoriamente. El inversionista puede graduar o elegir el riesgo-
rendimiento que desea enfrentar bajo diversas combinaciones que pueden ser creadas
por las caracteristicas de estos instrumentos, creando diversas estrategias de
cobertura.

Ademas, serd posible ampliar la base de inversionistas tanto de nacionales como
extranjeros, al ofrecer menores grados de riesgo ampliando la penetracion financiera lo
cual es muy importante para México.

Por lo tanto, los tltulos opcionales son una gran ventaja para todos ya que crean
derechos y no obligaciones, siendo esenciaimente instrumentos de cobertura y un
mecanismo de administracién de riesgo Util. Con su introduccién se genera una
redistribucién del riesgo en el mercado con la ventaja de que este hecho se presenten
términos de intereses, expectativas y habilidades de los participantes en este tipo de
mercado.

2.4.2. Participantes del mercado derivado
Los participantes en el mercado derivado nacional son:
o Administradores de riesgo

Son aquellas personas que se valen de los titulos opclonales para cubrir su exposicién
al riesgo y suelen ser bancos comerciales, bancos de inversién, casas de bolsa,
bancos centrales, compafilas de seguros y en menor grado personas fisicas.

+ Especuladores

Son los participantes que compran y vender titulos opcionales, para asumir riesgos a
cambio de grandes gananclas, Pueden comprar titulos opcionales dependiendo de si
esparan que el precio del valor o indice subyacente suba o baje, respectivamente, o
pueden venderlos si su expectativa es que el precio no varie en su contrs, de manera
que puedan quedarse con la prima. Por fo general, los que realizan arbitraje son
especuladores ya que debido a la complejidad de la diversas estrategias que utilizan,
las oportunidades de arbitraje surgen con mayor frecuencia en los mercados derivados
que en ios mercados al contado. '

¢ Intermediarios

Son aquellos que realizan {a compraventa del contrato en representacién de un
tercero. Su beneficio de intervenir en el mercado es obtenido a través de comisiones,
asi como del cobro de otro tipo de servicios que se vinculan como los instrumentos
comerclados entre estos estan los bancos de inversion, casas de bolsas, Ademas
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también se incluye a los intermediarios que se encargan de regular este tipo de
mercado, vigilando que toda actividad se desarrolle conforme a la reglamentacion
vigente como son la Bolsa Mexicana de Valores, 8.D. Indeval y la Comisién Nacional

Bancaria y de Valoras.

2.4.3. Desventajas

Debido a Ias atractivos financleros que otorgan los titulos derivados, ha aumentado en
gran cantidad ef numero de inversionistas aunque a veces estos Instrumentos son algo
complicados y altamente especulativos. Esto se debe a que los Inversionistas no
reciben aun asesorla adecuada o que no logran comprender los alcances y riesgos de
eslos productos. Por lo tanto el riesgo de las inversiones en derivados, depende en
gran parte de la forma en que son utifizados. Como ejemplo de eslo, se puede
menclonar el mal uso del apalancamiento como una posicién puramente especulativa,
lo cual en realidad aumenta los riesgos, debido a que los inversionistas en titulos
opcionales a menudo no son duefios de ia accidn subyacente, y en caso de que el
inversionista incumpla en su promesa de entregar el bien, el mercado podria verse
amenazado.

Los titulos opcionales son atractivos debido a la cobertura de riesgo de las
operaciones. Sin embargo con Ias crisis financieras que han creado gran volatilidad en
fos mercados de ios valores de referancia en los Ultimos afios, como el alza de las
tasas de interés, muchos inversionistas han declarado pérdides econdmicas en
operaciones con titulos opcionales. Actuaimente en México, los problemas se han
sgudizado debido a Ia incertidumbre econémica y politica que afecta notoriamente a!
mercado. De cusiquier manera muchos inversionisias estén a la expectativa debido a
estos problemas y en base a esto, dacidirén el tipo de inversion que realizarén en el
pals. Estos factores suguran que la mayor parte da los Inversionistas seguirkn
usando los tiulos opcionsles como instrumentos para minimizar el riesgo de sus
inversiones o como insirumento de apalancamiento,

2.5. Desarrolio del mercado de titulos opcionales

Desde el gran proceso de expansién que ha registrado el mercado de valores
mexicano, las autoridades financieras empezaron a interesarse en la introduccion
formal de los productos derivados. Su infroduccion ha causado gran expectacién ya
que con eHo se ha permitido ampliar las expectativas para los inversionistas ademas de
que se estan prestando serviclos que ya eran comunes en cualiquier pafs del mundo
con niveles de dasarrolio similares al nuestro,

Durante 1992, se aprobaron varios camblos a las normas introductorias que se
aplican en la operacion con titulos opclonales con el fin de dotarias de mayor
flexibilidad, competitividad y liquidez. Estas disposiciones abrieron {a puerta pars que
principalmente las casas de boisa introdujeran la operacién con titulos opcionales. En
el mercado nacional este tipo de mercado empez6 con dos titulos opcionales, una

2\’“::1*13 YA RS 2 e
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opcién de compra a dos afios y una opcion de venta a un afio emitido por Teléfonos de
México por Acciones y Valores (Accival). Fue en septiembre de 1992, cuando la opcion
listada de Telmex de la serie L, comenzd a operar en las boisas de opciones mas
importantes de los Estados Unidos, como son las de Filadelfia y Chicago, la Americana
y la de Nueva York. En breve plazo, esta opcidn se convirtié en la opcidn listada sobre
una accidn individual con mas volumen operado, después de la de !BM. A pesar de los
hechos anteriores, la timidez prevalecié entre los intermediarios financieros privando al
mercado de mas emisiones entre noviembre de 1992 y marzo de 1993.

Posteriormente se unieron al mercado de titulos opcionales el Grupo Financiera Serfin

con tres emisiones sobre el Indice de Precios y Cotizaciones de la B.M.V. y Grupo
Bursatil Mexicano (GBM) con titulos opcionales de Apasco, los cuales permitieron el
robustecimiento de los mercado secundario al empujar en mayor medida la compra
accionaria. A partir dei segundo semestre de 1983, las emisiones de titulos opcionales
se multiplicaron de acuerdo al comportamiento del IPC, que mantiene la tendencia
alcista y para finales de 1993 se tenian 49 titulos opcionales, 45 de compra y 4 de
venta constituyéndose para entonces, lideres de las emisiones Accival, Serfin,
Probursa, inverlat, GBM e Inverméxico.

En general el publico inversionista reaccioné de manera favorable hacia este nuevo
mercado finalizando el primer afio con un volumen de 135,759,976 de titulos
opcionales en circulacion. En cuanto a la ernisidn de titulos opcionales de instituciones
extranjeras podemos mencionar el Swiss Bank Corporation que emitié canastas de
titulos opcionales sobre acciones mexicanas, las operaciones fueron sobre emisiones
de SBC Mexican Food & Drink Basket, SBC Mexico Mining Metal, SBC Mexico Tourism
Basket, Kimberly Clark entre otras, también se menclona a Paribas, Salomon Brothers
y Merrill Lynch entre otras.

El afio de 1994, fue el afio del auge de este tipo de instrumentos logrdndose emitir un
monto de aproximadamente 493,660,386 titulos opcionales, 462,560,386 de compra y
31,100,000 de venta. Tanto las empresas de Telmex y Cemex como el indicador
bursatil (IPC) cuentan con la mayor presencia de emisiones de compra y venta en la
B.M.V,, por esta razon sus documentos participan en la mayorla de las sesiones del
mercado derivado. Los titulos opcionales de compra, se convirtieron en mecanismo
clave para rescatar la operatividad en el mercado de derivados de la B.M.V. ya que los
titulos opcionales apoyan su actividad en las ganancias del mercado accionario
pormedio del repunte del IPC, En 1994 el Grupo Financiero Serfin, intradujo las series
de titulos opclonales para simular un mercado de opciones listadas, las cuales dieron
flexibilidad para colocar producto en el mercado con agilidad y oportunidad.

Hasta este momento, e! mercado nacional de titulos opcionales mantuvo un
crecimiento en su volumen y operatividad desde que empezé aunque presentando ya
lapsos de apatla en cuanto a bajos volumenes registrados en [a operacion de acciones
o con un comportamiento ascendente influenciado por los movimientos al alza de los
subyacentes manteniéndose el incremento en la volatilidad.



34
Dados los acontecimientos politicos y consecuentemente financieros del pals durante
1995 se registraron grandes caidas en el {PC, los titulos opcionales de venta se
convirtieron en la unica alternativa para que los inversionistas no abandonaran dei todo
sus posiciones en el mercado. Prevalecid una falta de productos debido a los
movimientos a la baja, el mercado coloco a ios titulos opcionales de compra fuera de
precio y a los titulos opcionales de venta dentro de precio en porcentajes importantes.
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Después de 6 afios de relativa estabilidad el Peso sufrid una brusca devaluacion
provacando que también las tasas de interés y los indicadores de inflacion se
destaparan de manera dramdtica. Este sombrio panorama afecté de manera negativa
a los derivados reflejandose en una caida importante en la operacién de estas ya que
se emitié un monto de sélo 172,614,386 titulos opcionales que es s6lo el 34.96% del
monto emitido en 1994 y se operé un volumen total de 309,390,958 emisiones que
representan 54% con respecto al monto operado en 1994 que fue un monto de
564,099,421.

2.6. Perspectivas del mercado derivado mexicano

A pesar de todos los conflictos por los que esta pasando el pals no debemos ser
pesimistas ya que el camino hacia el desarroilo de este tipo de mercado ya ha sido
trazado y tanto la BM.V. pormedio de la Direccién de Derivados, el Comité de
derivados, la Comision Nacional Bancaria y de Valores y algunas casas de bolsa entre
elias principalmente Operadora de Bolsa del Grupc Financiero Serfin, han continuado
luchando por la evolucion de este mercado y por la difusion de este tipo de
instrumentos entre los inversionistas. Por lo tanto, a continuacién se mencionaran los
hechos méas importantes que han sucedido hasta la fecha con respecto a la segunda
fase introductoria de este tipo mercado que es el inercado de futuros y opciones en el
mercado mexicano. Primeramente se mencionara el mercado de futuros ya que se han
logrado importantes avances.

Los futuros en ¢l mercado de valores mexicano

1A partir del 27 de maizo de 1895 comenzé a cotizar la pardad peso-dblar en las
pizairas electrénicas de la B.M.V. para operaciones al contado, lo que representé el
primer paso para la negociacion de futuros sobre el tipo de cambio. La compra venta
de divisas serd en firme y de viva voz para operaciones mismo dia 24 y 48 horas. Para
tal efecto se cred un corro especial y el lote para cada negociacion seré de 1 millén de
délares. Las operaciones podrén ser concertadas dentro o fuera de la bolsa e incluso
los intermediarios bursatiles pueden actuar por cusnta propia, por cuenta de terceros o
blen en casas de cambio que pertenezcan al mismo grupo financiero. Se han emitido
hasla la fecha varias clrculares que han pretendido dar una reglamentacién a este
mercado. Se pretende regular en primer término las operaciones de futuros de tasas de
interés nominales y el nivel del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

La circular 67/84 entrd en vigor el 7 de noviembre de 1984 y con ella se dan a conocer
varios conceptos como quienes son los intermediarios y los participantes, los cuales
sblo serén lag instituciones con autorizacion de Banco de México. Las caracteristicas
que tendré dicha autorizacion son principaimente que seré una autorizacién temporal y
las instituciones interesadas tendrdn que cubrir ciertos requisitos entre ellos contar con
dos operadores que sean responsables de las operaciones de futuros y tener
manuales de operacién aprobados por el Banco de México, También se detallan los

I Financiero, 27 de marzo de 1695
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derechos y obligaciones del compradar y vendedor con respecto al mercado de fuluros
sobre tasas de interés nominales, sobre el INPC y disposiciones generales.

La circular 24/95, la cual es modificacion a la circular 2008/94 entrd en vigor el 20 de
marzo de 1985, Se realizan modificaciones en relacion a las operaciones que podran
realizar las instituciones autorizadas por el Banco de México en entidades financieras
nacionales y extranjeras. Igualmente el 4 de abril de 1995 entré en vigor la circular
30/95 de Banco de México la cual realiza madificaciones de la circular 1989/81 en
cuanto a las operaciones que las instituciones de Banca de desarrollo pueden realizar
con entidades financieras o casas de camblo extranjeras. Se sefiala que dentro de las
operaciones que se pueden realizar estdn las de contratos de futuros sobre Pesos
mexicanos unicamente cuando sean negoclados en el Chicago Mercantil Exchange
(CME), que hasta el momento es el Unico mercado reconocido por Banco de México.

2A partir del 265 de abril de 1885 se empezaron a comerciar las operaciones de futuros
y opciones del Peso Mexicano, Toda institucidn extranjera que desee convertirse en
fima de compensacion requerird un capital neto minimo de $ 2, 000.00 dis., entregar
un depésito de seguro de $250,000.00 dis. y contar con una subsidiaria en Estados
Unidos. Entre los bancos interesados en manejar estos instrumentos son; E! Chase
Manhattan Bank, Citibank y Banca Santander enire ofra. La autorizacién de Banco de
México para [nstituciones nacionales sdlo es dentro de un mercado doméstico y no en
el CME.

Las instituciones fordneas que actualmente figuran como miembros de esta bolsa son:
Indosuez, Nordbarken, Swiss Bank Corportation Credit Agricols, Mitsubishi y Nikko
enire olras. El proceso de sumisién para que una entidad financiera pueda liquidar
contratos de futuros y opciones toma de 4 a 6 semanas. Los interesados piden una
solicitud de membresia que acompafarén de diferente informacion financiera sobre la
entidad candidata. Posterionmente iniciard la Investigacidn dei departamento de
membresias de la CME. Eata recopilacion sera revisada por el Subcomité de Finanzas
y el Comité de ls casa de compensacién para que fa junta de gobiemo de la CME
otorgue su aprobacién oficial en su sigulente reunién mensual.

La operacion de futuros y opciones del Peso mexicano es relevante debido a los
siguientes puntos:

o Permite a los agentes econtmicos pactar tasas futuras en el lipo de cambio
délar/peso con lo cual se permite ia cobertura de riesgos de compra y venta de
divisas.

» Las transacclones se llevan a cabo en una bolsa de valores, lo cual da seguridad
sobre la entrega y recepcién de pesos por dbiares por parte de compradores y
vendedores a futuro.

2E| Economists, 26 de abrif de 1695,
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E! mercado del Peso tuvo un buena iniciacidn con un volumen operado de hasta 800
contratos en su primera operacion. El monto de cada contrato es de $500,000.00 y
comprende entregas a futuro del Peso, es decir con la compra o venta de un contrato,
el inversionista se compromete a recibir o entregar Pesos a un cierto tipo de cambio de
Délares por Pesos. El tipo de cambio a futuro no constituye una prediccion de los
niveles de! tipo de cambio en la fecha de vencimiento. Unicamente refleja e! precio al
que una contraparte esta dispuesta a garantizar un tipo de camblo derivado de sus
costos de fondeo y sus oportunidades de inversién en ambas monedas.

Este mercado se ha visto afectado igualmente por la dismunicién de las tasas de
interés y la oferta de divisas. Este tipo de mercado queda determinado por cuanto
suceda en los mercados de dinero mexicano, libor Internacional y mercados
cambiarios, por lo tanto los inversionistas que quieran inverllr en estos mercados
deben ser prudenies, pues se requiere tener una expectativa clara respecto al
movimiento de la econom!a nacional, la norteamericana y los balances de divisas entre
México y el resto del mundo que demandan divisas del pais.

Mercado de opciones mexicano

Como ya se ha mencionado, por medio de las circulares 21/85 y 30/65 de Banco de
México se ha Iniciado la reglamentacién del mercado de opclones en México, es decir
el mercado de opciones de compraventa de dblares.

Las opciones de compraventa de tipo de cambio permiten la cobertura o toma de
riesgos cambiarios ofreciendo al inversionista perfiles de riesgo distintos aunque
relacionados con aquelios obtenidos en las transacciones a futiro ademds de que
penmiten la compra o0 venta de la divisa al nivel que el agente econémico desse, con lo
cual se constituyen en seguros efectivos contra variaciones no esperadas en el lipo de
cambio. Desde sl punto de vista de un cilente que compra una opcién sobre tipo de
cambio se sefiala los siguientes puntos;

¢ Con una opcidn adquiere el derecho de comprar o vender ddlares en el futuro. Siel
derecho es de compra se le conoce como “ddlar call’, y si el derecho es de venta de
dolares, “dolar put”.

* Al momento de comprar una opcidn, el cliente fija el monto a cubrir, e! precio de
ejercicio y el plazo de la opcion

» Laopcién puede ser de tipo de ejercicio europeo o americano,
* La opcién se adquiere mediante el pago de una prima por adelantado.
¢ El precio de una opcion esté ligado con la probabilidad de que se ejerza.

De esta manera, el agente puede comprar el derecho de comprar o vender délares a
partir del nivel en ei cuai no desea atener pérdidas. Entre menos probable sea el
evento de que la opcidn sea ejercida, menos sera su precio.



l
S mamaga o
f Y TOR PR

39

Par lo tanto una opcién de compra de délares es un contrato que ofrece a quien lo
adquisre el derecho, mas no la obligacion, de comprar dolares a un precio
determinado, en una fecha delerminada (o durante todo un perfodo determinado) a
cambio de una prima que se paga al inicio de 1a operacion. Asimismo en el caso en
que se realice una coberfura, las opciones permiten aprovechar movimientas
favarables del tipo de cambio ya que sélo ofrecen e derecho de compra, mas no la
obligacion.

Por ofro lado, una opcién de venta de ddlares es un contrato que ofrece a quien lo
adquiere el derecho, més no la obligacién, de vender délares a un precio determinado,
en una fecha determinada ( o durante todo un perfodo determinado) a cambio de una
prima que se paga al inicio de la operacion. Las caracteristicas de una opcion de venta
permiten fijar el precio de venta futura que se desee, dicho precio se conoce como
precio de ejercicio. Asimismo, en el caso en que se realice una cobertura, las opciones
permiten aprovechar movimientos favorables del tipo de camblo ya que sélo ofrecen el
derecho de venta, mas no ia obligacion.

Ademés de las cualidades mencionadas, las opciones sobre tipo de cambio permiten
obtener utilidades sl el dolar se mueve de acuerdo a las expectativas del comprador de
la opcion de venta sin necesidad de tener una posicién corta en délares. Dado que las
opciones son mas baratas que los ddlares, cuando se compra una opcibn se obliene
cierto grado de apalancamiento. €| grado de riesgo y apalancamiento dependeran
principalmente de! plazo y el precio de ejercicic.

Con respecto a la evolucidn de Ias opciones del Peso mexicano operadas en el CME,
éstas han mantenido un nive! minimo de operacién debido a los siguiente:

¢ Escasa particlpacion de instituclones mexicanas en los mercados de mostrador
inlernacionales

¢ Altos niveles de volatilidad en el tipo de cambio
o Insuficiente liquidez en los contratos de futuros.

Por lo tanto quién desea comerciar opciones de tipo de cambio, encuentra poco
mercado secundario y grandes diferenciales entre el precio de compra y venta.

JDebido a las enormes varaciones que han mostrado las lasas de interds en los
tltimos meses y a la alta volatilidad que se ha registrado, es importante aceterar los
mecanismos necesarios para establecer un mercado de futuros y opciones de tasas de
interés en México que facilten la administracién del riesgo tanto a los inversionistas
como a las empresas Y a los intermediarios.

3E1 Financiero, 27 de marzo de 1995
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A través de estos dos mercados, se tiene la intencion de crear también sintéticas de
tasas de interés reales. No obstanle este proyecto se ha visto retardado por la
dificutad de los intermediarios que operaran en el mercado, las casas de bolsa y los
bancos para cumplir con los mecanismos necesarios para ello y por la crisis econémica
que enfrenta el pals. De hecho varios puntos establecidos en las circulares ya se han
visto superados, motivo por el cual, Banco de México necesitara delimitar de nueva
cuenta las condiclones de su operacion. Pero uno de los puntos que debe definir
también Banco de México es si su intencidn es crear un mercado de futuros o un
mercado de forwards, pues, de lo que se esta hablando hasta ahora, es de un mercado
forward, aunque a este se le lama de futuros. Las opciones de divisa que se pueden
adquirir en el mercado mexicano, al igual que los forwards son contratos privados, o
que significa que participan stlo una institucién bancaria y el inversionista que desea
realizar la cobertura. Las caracteristicas de los contratos privados hacen que:

1. E) contrato sea intransferible, es decir, no tenga mercado secundario, salvo el que
puedan pactar el comprador y el vendedor originales.

2. El contrato sdlo tendra validez enlre los dos participantes originales, por lo que es
comtin adecuarios a la medida, eliminando e! riesgo base.

3. Existe riesgo crediticio. E! comprador de una opcion no proporciona riesgo crediticio
para la institucion bancaria. Si en lugar de comprar se desea vender una opcion
entonces la institucion baricaria deberé de exigir de su contraparte garantias o una
iinea de crédito que garantice el pago a vencimiento, De iz misma manera, ol
inversionista comprador de una opcldn corre el riesgo crédito de la institucién
bancaria a [a que se la adquirid.

Figura 2.2
INSTRUMENTACION DEL MERCADO DE DERIVADOS

(s Riesgo Crédto

1era. etapa
Casas de bolsa
Bancos Bancos liquidadores
Casas de cambio México
EUA
2da. et . Cémara de
a. elapa compensacion
4
Sociedades
Liquidadoras
Riesgo Mercado ¢

1ra. Etapa Fideicomiso liquidador
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Camo promotores del mercado de futuros y opciones, la Bolsa Mexicana de Valores y
el S.0. Indeval han asimilado Jos costos financietos para crear la infraestructura
necesaria en la operaclén, establecimiento de normas y los procesos de acreditacion,
las propuestas de funcionalidad se muestran en la figura 2.2. Entre las propuestas
para la funcionalidad de este mercado se pueden mencionar lo sigulente:

La Comisién Nacionai de Valores y Banco de México emitird las normas generales
para la operacién de las cuentas de margen Unicas para todos los procedimientos
operativos y todos los productos derivados. Esto incluye las garantias tante para ef
préstamo de valores como para cubrir posiciones cortas resultantes de coberturas
cambiarias y ios demds derivados.

Otorgar una concesién para que la Bolsa opere un mercado de opciones y futuros
listados de la siguiente forma:

Futuros sobre indices accionarios (IPC e INMEX).

Futuros sobre tipo de cambio

Futuros sobre tasa de interés (Cetes 28 y/o Cetes 91 dias)
Opciones sobre indices acclonarios

El reglamento Interior de la S.D. Indeval definird;

o los criterios de seleccidn de socios

o Mecanismos prundeciales de capital como: el establecimiento de un fondo de
garantia y reservas de capital, la administracién de iineas de crédito y
establecimiento de mecanismos de seguro y coaseguro.

¢ Mecanismos prudencialea de garantia como: ia adaptaciéon de un mecanismo de
valuacién diaris de garantias y contingencias, normas para la hipoteca de
valores depositados en margen y de laa posiciones de garantia, ei calificar y
administrar as lineas de crédito.

» 4Se crearén fideicomisos liquidadores los cuales estarén constituidos por la
recoleccién de cuentas de mérgenes de los clientes paricipantes del mercado
derivado. Figura 2.3

e La Bolsa de productos derivados opera como una empresa separada e
independiente de la Bolsa Mexicana de Valores. Las relsciones entre ambas
deben establecerse por medlo de ios Reglamentos interos de cada una de
ellas asi como por medlo de convenlos de intercamblo de informacién.

s La 5.D. Indeval cperara como ia Camara de Compensacion de la Bolsa de
Derivados asi como de las posiciones cortas contraidas en la Boisa de Valores.

“lnfo:mlc(dnpfopofdnadlporJalme Diaz Tinoco Direccidn de Productos Darivedos de la BM.V.
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El Indeval creara una nueva area encargada exclusivamente de la operacion del
mercado de derivados y el sistema de margenes correspondiente.

Por lo tanto, con el desarrollo del mercado de opciones, futuros y titulos opcionales se
deberd garantizar las condiciones equitativas de competencia entre las diversas formas
de operaclon, proteccion para los inversionistas y la contirbucion de la estabilidad

financiera en el pals.

Figura 2.3

FIDEICOMISO LIQUIDADOR (PRIMERA ETAPA)
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3.1 Los fundamentos del valor de un titulo opcional

El valor de un titulo opcional se conoce como prima o precio def titulo opcional y se
compone de dos partes:

¢ Eivalor intrinseco
s Elvalor en e} tiempo o valor extrinseco

3.1.1. €l valor intrinseco

Se puede definir como el valor que tendrla un titulo opcional en un momento
determinado si se ejerciese inmediatamente. Formalmente es la diferencla entre el
precio de mercado y el precio de ejercicio. El valor intrinseco slempre es mayor o igual
a cero pues representa el derecho gue la opcidn confiere en caso de ser ejercida.

En el caso de los titulos opcionales de compra, si el precio del valor o Indice de
referencia se encuenira por arriba del precio de ejercicio entonces se tisne ya un valor
intrinseco an el titulo opcional. Obvismente, el inversionista sblo decidiré ejercer sus
titulos opcionsles si éstos tienen valor intrinseco, es decir, si por medio de este
sjercicio puede adquirir el valor o Indice de referencia a un precio inferior por aquel que
tienen en el mercado, de lo contraric no ejercerd y los titulos opcionales expiraran sin
valor.

Ve = Méximo [ 0, PM - PE |

En el caso de fos tituios opcionales de venta, ef valor intrinseco de este instrumento se
determina en forma inversa af de los titulos opcionales de compra, #8 decir tendré valor
intrinseco sl el precio de mercado dei valor de referencia se encuentra por debajo del
precio de ejercicio.

Ve = Miximo {0, PE - PM ]

donde:

V= Valor intrinseco de un titulo opcional de compra
V,= Valor intrinsece de un titulo opclonal de venta

PM= Precio de mercado
PE= Preclo de gjercicio



3.2.1. Apaiancamiento

En funcién del valor intrinseco podemos conacer la utilidad directa alcanzada que
durante una inversién genera un rendimiento especifico y de aqui surge el concepto de!
apalancamiento.

El apalancamiento consiste en obtener un rendimiento mayor (o menor) que aquel del
valor subyacente. El apalancamiento en los titulos opcionales se define como la
relacién entre el precio de mercado dei valor del subyacente y la prima del titulo
opcional,

PM

Apalancamiento =
PR

EL precio de mercado actia como multiplicador de los beneficios o pérdidas obtenidas
en la especulacién y también nos indica el nivel de riesgo.

Dapendiendo del grado de apalancamiento, los titulos opcionales se pueden clasificar
en tres categorlas:

A) Dentro-del-dinero (in the money)

Si el precio de mercado del valor subyacente es mayor que el pracio de ejercicio de!
titulo opcional. Por lo tanto ai tener un valor intrinseco es légico ejercer el titulo
opcional ya que si se ejerciera se podria adquirir a un precio menor que el gue tiene en
el mercado.

B) En-el-dinero (at the money)

Si el precio de mercado del valor subyacente es igual al precio de ejercicio del titulo
opcional. Eeta #s una situacién muy particular ya que 86lo se presenta en un perlodo
muy corto, pues al registrar el valor subyacente una operacién en la siguiente puja
dejara el titulo de estar en-el-dinero. En la mayoria de las emisiones que se han dado
en México, ia mayoria de ios titulos opcionales se han emitido en-el-dinero, siendo el
precio de ejercicio igual al itimo hecho o cierre de la accién al momento de ocurrir ia
emisién. Lo anterior es porgue genera mayor utilidad para el emisor.

C) Fuera-del-dinero (out of the money)

Si el precio de mercado del valor de referencia se encuentra por debajo del precio de
mercado del titulo opcional. En la medida que un titulo opcional este fuera-del-dinero
mayor serd su apalancamiento. Mientras mayor sea su apalancamiento mayor serd el
rendimiento que otorgue si el valor subyacente supera al precio de ejercicio, pero a la
vez mayor serd el riesgo de perder la prima pagada por el,



46

Cuadro 3.1

Relacion entre
@l Preciode Opciones de Compra Opciones de Venta
Mercado
(PM) vy e
Precio de
Ejercicio (PE)

PM > PE Dentro-del-dinero 6 sobre par Fuera-del-dinero 6 bajo par
PM = PE En-el-dinero 6 a la par En-gl-dinero 6 a la par
PM< PE Fuera-de!-dinero 6 bajo par Dentro-del-dinero ¢ sobre
par

3.1.3 Elvalor en el tismpo

Es el valor que tiene un titulo opcional determinado en funclén de la diferencia entre la
fecha de vencimiento y la fecha actual, A mayor plazo, el litulo opcional tendrd un
mayor valor, Por lo general, un titulo opcional pierde un tercio de su valor en la mitad
del tiempo de vigencia y los otros dos tercios en {a otra mitad del tiempo. Por tanto, es
mis conveniente adquirir {a opcidn durante fa primera mitad de su tiempo de vigencia.

Dado que los titulos cpcionaies confieren un derecho y no una obligacién siempre
tendran un valor mayor a cero. La diferencia entre el costo total de un titulo opcional y
el valor intrinseco se conoce como valor tiempo o valor extrinseco.

Valor tiempo + Valor intrinseco = Valor del titulo opcional

Ademds el vaior tismpo es la valaracion que hace el mercado de as probabllidades de
mayores beneficios con el titulo opclonal sl el movimiento del pracio del valor de
referencia es favorable. Es decir, el valor lempo tiene un components probabitistico y
por consiguiente en su determinacién tendrd importancia decisiva la distribucion
estadistica que se asuma para ias varacionea futuras del precio del valor de
referencia. El valor tiempo pusde ser positivo 0 negativo, Considerando el cuadro 3.1
puede decirse gue:

1.- Los titulos opcionales fuera-del-dinero solo tienen valor tiempo. Es decir, en ia
determinacién de Ia prima, los agentes econdmicos sblo consideran ias posibilidades
de una evolucion favorable (¢ desfavorable, de los vendedores) de (os precios del valor
de referencia. Sin embargo, si un litulo opcional se encuentra muy fuera-del-dinero y le
queds poco tiempo para explrar, practicamente tendré un valor de cero,
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2.- Los titulos opcionales dentro-del-dinero son las que tienen menor valor tiempo.
Ademds, conforme el titulo opcional estd mas dentro-del-dinero y por tanto, mayor
valor intrinseco, el valor tiempo es menor.

3.- Los titulos opclonales en-el-dinero son las que tienen el maximo valor tiempo, es

decir el valor tiempo de una opcién se maximiza cuando el precio de ejercicio es igual
al precio de mercado.

3.1.4. Premio

Es el porcentaje en que debe incrementarse el precio de mercado del valor subyacente
para que @l tenedor de! titulo opcional de compra comience a tener utilidades, o
también se define como e porcentaje en que tiene que incrementarse el precio de

mercado del valor de referencia para que alcance su punto de equilibrio y se define de
al siguiente manera:

PE + PR
Premlo = ——— -1
PM

Cuando se trata de un titulo opcional de compra el punto de equilibrio se calcula de la
sigulente manera;

[1+C (1+11/360) )
Sc= PE

N*PE

Y cuando se trata de titulos opcionales de venta, ia formula se modifica de la siguiente
forma:

[(1-P(1+1t/380) )
Sp=PE

N*PE
donde:

PE = Precio de ejercicio de! titulo opcional

Sc= Punto de equilibrio del titulo opcional de compra

C= Prima de un titulo opciona! de compra

Ne= Importe nominal dei contrato en unidades del valor subyacente
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i = Costo de oportunidad para inmovilizar los recursos destinados al pago de la prima
P = Prima de un titulo opcional de venta

Sp= Punto de equilibrio de un titulo opcional de venta

3.1.8 Descuento

Es el porcentaje en que debe disminuir el precio de mercado del valor subyacente para
que el tenedor comience a tener utiidades. Se define como:

(PE-PR)

D= 1-
M

3.2. Los limites en el valor de un titulo opclonal

De las observaciones snteriores se pueden sefialar dos conceptos impoiiantes, que
son el conocer ¢l valor mAximo y minimo que pueden ‘ener jos titulos opcionales de
compra y los titulos opcionales de venta.

3.2.1. Limite superior

o Titulos opcicnales de compra

Un titulo opcional de compra nunca podré valer més que el indice o valor de referencia.
Por lo tanto ol pracia del indios o valor de referencia es un limits superior tanto para
titulos opcionaies suropsos como para les americanos,

El méximo vaior que puade tener un titulo opcional de compra es el propio precio de
mercado de la accitn 6 el indice de referencia.

¢ Thulos opcionaies de vents

El méximo velor que puede tener un titulo opcional de venta ya sea smericano o
europeo  sin imporiar cusl sea el precio del valor de referencia es el propio precio de
ejercicio del titulo opcional.

3.2.2. Limite inferfor

¢ Titulos opcionales de compra

El minimo valor que puede tener un titulo opcional de compra ya sea americano o
eurapeo es 0 (cero).
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Esta condicion s6lo puede presentarse bajo dos escenarios: El dia de vencimientp del
titulo opcional el precio del valor de referencia se encuentra por debajo del precio de
ejercicio del mismo, no tendsia valor porque nadie ejercerla el derecho de compra.

£s decir, un titulo opcional no puede tener valor negativo como si lo puede tener una
posicién accionaria. Si e titulo opcional se encuentra muy fuera-del-dinero y le queda
poco tiempo para expirar, practicamente tendré un valor cero (aunque todavia te quede
tiempo para llegar a su vencimiento).

» Titulos opcionales de venta

De la misma manera que un titulo opcional de compra, el minimo valor que puede
tener un titulo opcional de venta es 0 (cero), ya que si el precio de ejercicio es menor
que el precio de mercado, nadie estaria dispuesto a ejercer su derecho de vender y e
titulo opcional no tendria valor intrinseco y su valor ser{a cero e} dia de vencimiento. De
iguat manera sl el titulo opcional de venta se encuentra muy fuera-del-dinero, es decir,
que el precio del valor de referencla se encuentre muy por encima del precio de
gjercicio y quede poco tiempo para fa explacién del titulo opcional vaidra cero, aunque
todavia le quede tiempo para liegar a su vencimiento.

3.3 Determinantes en el valor de un titulo opcional
3.3.1- El precio del subyacente

Los movimientos de los precios del indice o valor subyacente tienen clara influencia en
el valor de un fituio opcional. Las alzas de precios del subyacente provocan subidas de
las primas de los fitulos opcionales de compra y descensos de las primas de los titulos
opcionales de venta y las bajas de precios tienen el efecto contrario: suben primas de
los titulos opcionales de venta y bajan las primas de los titulos opcionales de compra.
La razén de esio es que un aiza en el precio dei subyacenie, aumentaré el valor
intrinseco de las titulos opcionales de compra y reducira el valor intrinseco de los de
venta, y a la inversa, Ademas, las variaciones del precio del subyacente influyen en
forma directa en las expectativas del posible precio al vencimiento de! titulo opcional.

3.3.2. Volatilidad

La volatilidad se definiré como una medida de dispersion de los valores futuros del
subyacente, Estadisiticamente es la dispersion del rendimiento de! instrumento,
definiendo como rendimiento a las variaciones del precio. Su efecto sobre los titulos
opcionales de compra y venta es el mismo.

BN
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Los incrementos de volatiidad producen aumento de las primas para ambas
modalidades de titulos opcionales. Mientras mas alta sea la volatilidad, mayor sera
también la probabilidad de que el subyacente tenga resultados mejores o peores. Es
decir el poseedor de un thulo opcional de compra tendré todo el beneficio de una
subida en el precio del subyacents; sin embargo en caso de que ol precio del
subyacente baje conslderablemente podré no ejercer ia opcion y de este modo evitar
una pérdida alin mayor. Por o tanto, mientras mdas aita sea ia volatilidad del
subyacente mayor serd e! valor del titulo opcional de compra. Lo mismo pasa en el
caso de un titulo opcional de venta, en el caso de que el precio del subyacente suba, el
poseedor podrd simplemente no ejercer, eliminando la posibilidad de una pérdida
mayor, si el subyacente baja podra tomar completa ventaja de la situacion, Ast es que
en al caso de un titulo apclonal. de compra, si aumenta la volatilidad del subyacente, el
valor del titulo opcional. de venta también aumenta.

3.3, Pracio de ejercicio

Si el precio de mercado aumenia el valor del titulo opcional de compra también
aumenta. Por otro lado, si el precio de ejercicio aumenta, e! valor de titulo opcional de
compra disminuye.

En el caso de un titulo opcional de venta pasa lo contrario, si el precio de mercado
aumenta, el valor del titulo opcional disminuye, si el precic de ejercicic aumenta, el
valor del titulo opcional de venta aumenta también.

3.3.4. Tasa de interés

Un titulo opclonal de compra representa un derecho de compra aplazado, tendra
mayor valor cuanto més alto sea el tipo de inferés, ya que e! valor actual del precio de
ejercicio serd mis pequefio. Por el contrario en los titulos opcicnales de venta sufren
depreciaciones cuando los tipos de interés suben, y aumentan su valor cuando los
lipos de interés desclenden. Al aportar derechos de venta a un precio determinado,
estos efectos producen por el menor valor actual del precio de ejercicio con tipos de
interés aitos y el mayor valor actual con tipos de interés bajos.

3.3.6. Dividendos

En un mercado de acciones e indices bursétiles, los dividendos suponen una reduccion
de las cotizaciones en la medida en que los inversionistas “descuentan” del precio de
cada accién los dividendos repartidos.

Esto es favorable en el caso de poseer un titulo opcional de venta y desfavorable si se
tiene un titulo opcional de compra ya que el precio de {a accién o indice disininulra, Por
lo tanto si se espera una paga de dividendos mayor, el valor del titulo opclonal de
compra disminuye y el valor del titulo opclonal de venta aumenta,

B R T AR
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3.3.6. Tiempo al vencimiento

El tiempo al vencimiento indica el tiempo de vigencia que le resta a un titulo opcional.
Mientras mas grande sea el tiempo ai vencimiento del tituio opclonal, mayor sera la
Incertidumbre sobre el precio futuro del subyacente. Por lo tanto, el efecto de un
tiempo al vencimiento mayor es el mismo que el de una voiatiidad mayor para el
poseedor de un titulo opcional.

Sin embargo, io anterior no es valido silempre, ya que en ei caso de los titulos
opcionales de tipo europeo, un tituio opcional que tenga un piazo menor puede llegar a
valer més que un titulo opcional idéntico con un plazo mayor, en el caso de que en un
periodo intermedio se pague un dividendo en efectivo que provoque una variacién en
el precio tan grande como para hacer este efecto mayor que el del tismpo ai
vencimiento sobre la volatilidad. En un titulo opcional de tipo americano lo anterior no
pasa ya que se puede ejercer en cuakjuler momento durante su vigencia.

Cuadro 3.1
Factores determinantes en el precio de un titulo opcional
Factores Compra Venta
detarminantes
Precio del subyacente + -
Volatilidad + -
| Precio de ejercicio - +
| Tasa de Interés + -
 Dividendos en efectivo - +
Tiempo al vencimiento + +
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3.4 Operacién de titulos opcionales

SAntes de iniciarse en la operacién de titulos opcionales de los derivados en general,
se sugiere tomar en cuenta la siguientes observaciones:

Familiarizarse con ia mecdnica de operacion de los titulos opcionales para evitar
sorpresas y riesgos innecesarios,

o Tomar en cuenta el potenclal del riesgo latente, ya que la éompra de un titulo
opcional, por la que se paga una prima significa un desembolso.

o Intercambiar tltulos de corto plazo y/o fuera de precio por olros de mayor plazo y/o
més cercanos al precio.

¢ Procurar anticipar sus compras. Comprar en el momento de mayor certidumbre y
vender cuando el mercado defina su tendencia. Esto permitira que al momento de
valuar el titulo opcional, sea mas barato que si el mercado se encuentra con la
tendencia definida.

o No asperar hasta el final del movimiento de Ia bolsa para tomar las ganancias
obtenidas. Anticipese y vanda por edelantado.

e Tener presente que es un mercado dinémico ya que los preclos cambian
constantements. No dejarse engafiar por el Utimo hecho ya que no refisjar la
reakidad del mercado,

* Tomar en cuenta las recomendacicnes que sobre el mercado an general hagan ios
sspecialistas.

Los titulos opcionales permiten diversificar un gran nimero de aemativas financieras,
hasta el punto de poder tomar posiciones especulativas ante una clerta evolucion de
precios. En genersl cusndo se adquiere un titulo opcional de compra, se espera que
los beneficios sean mayores en la medida que los precios de mercado tengan una
tendencia sicists, y de la misma manera cuando se adquiere un titulo opcional de
venta se espera que los precios de mercadc tengan una lendencia bajista para obtener
beneficios.

5 Arturo Hanono Director de Asesorla Patrimonla! de! Grups Financiero Serfin
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3.4.1. Cobertura con un titulo opcional de compra

EJEMPLO 1.

Comparacién entre la compra de un titulo opcional de compra ALFA512A DC003
referida a una accién de Alfa con precio de ejercicio $55.100, vigencia 200 dias y prima
11.378, y la compra de una accién de Alfa con valor de mercado al inicio de la
operacion de $61.600. En el caso del titulo opcional, ta diferencia entre $61,600 y
$11.378, es decir $50.222, se invierte a la tasa de interés a un afio de cetes al 60%

EJEMPLO 1
Portafollo A: Precio de Alfa $61.800
Portafolio B: Prima del titulo opcional de compra sobre
Alfa para ejercer a $61.600
Inversién en cetes $11.378
+$50.222
$61.600
Precio de Alfa al vencimisnto: $64.700
Ganancias portafolio A con Alfa
Utilidad directa $23.100
Rendimisnto porcentual 37.6%
Genancies portafolio B con
titulo opcional de comprs sobre Alfa
Utiidad directa (velor intrinsaca) $20.600
Principal + intereses de $50.222 $ 66.962
Valor Final $ 96.562
Rendimiento porcentual 56.75%
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El inversionista del portafolio B no registra ganancias inmediatas en cuanto al litulo
opcional, sino hasta que el precio de la accién le permita cubrir la prima pagada
previamente. Es decir, que al alcanzar su punto de equilibrio que es $66.47 empezara
a registrar una ulitidad. En el portafolio A y B, 1a inversion fue de $61.600 sin embargo
el rendimiento del portafolio A fue 37.5% mieniras que el rendimiento del portafolio fue
de §6.75%

EJEMPLO 2:

Se comparan los portafolios A y B menclonados en el ejemplo 1, en el caso de que no
se cumplan las expeciativas de los inversionistas y el mercado se mueva a la baja.

EJEMPLO 2
Portafolio A: Precio de Alfa $61.600
Portafolio B: Prima del titulo opcional de compra
sobre Alfa para ejercer a $61.600
Inversion en cetes $11.378
+$50.222
$61.600
 Precio de Alfa al vencimiento: $45.000
Pérdidas portafolio A con Alfa
Absoluta $ 16.600
| Porcentual - 26.94%
Pérdidas portafolio B con titulo opcional de compra
sobre Alfa '
Absoluta 0
Porcentual 0
Principal + intereses de $50.222 $66.062
Valor Final $ 66.962
Rendimiento porcentuai 8.70%

En el portafolio A se registran como pérdidas las diferencias entre el precio de
adquisicion y el precio cofriente de Ia accién mientras se e mantenga en posicion. La
calde es de $61.600 a $45.000, o que significa una pérdida dei 26.94%. En el
portafolio B, el precio de mercado, $45.000, es menor que el precio de ejercicio
$55.100, por lo que es mds conveniente no ejercer el derscho del titulo opcional, el

cual expirars sin valor alguno. Por lo tanto sélo mantuvimos como dnica utilidad ia
inversion en cetes.

e e At
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En Ja especulacién con tituios opcionales, los errores de previsién no suponen graves
pérdidas ya que 10s titulos opcionales no se ejercen y la Unica pérdida es el monto de
la prima pagada. Por lo tanto en la especulacién con titulos opcionales limitamos las
pérdidas a la prima y dejamos abiertas todas las posibildades de beneficios si
acertamos a la evolucion de los precios.

3.4.2. Cobertura con un titulo opcional da venta
EJEMPLO 3:

Se comparan la ganancia y la tasa de ganancia correspondiente a dos portafolios de
inversién: el portafolio C, con una venta en corto sobre una accién de Cemex cuyo
precio inicial es $13.420, y el portafollo D, con un titulo opcional de venta sobre la
misma accién del portafolio anterior, con una prima de $1.510 y un precio de ejercicio
de $13.420

EJEMPLO 3
Portatolio C. Pracio de Cemex
vendido en corto $13.420
Portafolio D. Prima del titulo opcional de venta sobre
Cemex para ejercer a $13.420
| $1.610
Precio al vencimiento: $10.000
mwua en ¢| precio de Cemex
Absolute: $3.420
Porcentual. ' 25.48%
Ganancias portafolio C con venta en corto de Camex.
Absoluta
Porcentus! $3.420
34.2%
Gananclas portafolio D con titulo opclonal de venta
sobre Cemex.
Absoluts $ 191
Porcantual 26.48%

Cuando el precio de la accién baja, el inversionista de) portafolio C, regisira ganancias
por la diferencia de precios entre e} precio de la vanta en corto y el precio de mercado
al que se recompran las acciones para devolvar el préstamo, E} portafolio D, séio
comianza a registrar ganancias a partir de $11.81 que es donde aicanze su punto de
equilibrio. En e! portafallo C, se requirié invertir $10.000 para poder devolver el
préstamo de ias acclones, aparte de las gerantias depositadas. Como se pueds
apreciar, si se cumplen las expectativas 8 la baja de ambos inversionistas, al
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vencimiento de los titulos opcionales, nuevamente la tasa de ganancia es superior en
el portafolio que los incluye.

EJEMPLO 4,
Se comparan los portafolios C y D bajo el escenario de que no se cumplan las

expectativas de fos Inversionistas y el valor de las acciones de Cemex, se incremente
en vez de reducirse.

EJEMPLO 4

Portafolio C. Pracio de Cemex vendido $13.420

en corto.

Portafollo D. Prima del Titulo opcional de $1.510

venta sobre Cemex para sjercer &

$13.420

Precio al vencimiento de Cemex: $20.000

Gananciss en el precio de Cemex

Absoluts: $6.580

Porcentual: 49.03%
Pérdidas portafolio C con venta en corto

de Cemax .

Absoluts. $6.580
PEW 32.00%

Pérdides Portafolio D con titulo opcional

de venta sobre Cemex.

Absoluta y méxima $1.510

Porcantual. 100%

En el portafolio C las pérdidas son equivaientes a la diferencia entre el precio corriente
de les acciones sl momento de tener que saldar el préstamo de $20.000 y el precio de
venta en corto de les mismas $13.420. En el portafolio D el ser mayor el precio de
mercado $20.000 que el precio de ejercicio, $13.420, es més conveniente realizar la
venis a precio de mercado y no sjercer i derecho de la opcién. Por lo tanto no Importa
cudinto suba Ia accion, In pérdida méxima queda limiteda a |a prima.

3.5 Coberturas bésicas

De las coberturas ejemplificadas en el punto antarior, se derivan los 4 perfiles bisicos
de utilidad, que confronta un inversionista al realizar una decision de inversion con
titulos opcionaies, y son ies siguientes:

A)  Compra un titulo opcional de compra (posicion larga call)
B)  Venta de un titulo opcional de compra (posicion corta call)
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C) Compra de un titulo opcionai de venta (posicion larga put)
D)  Venta de un titulo opcional de venta (posicién corta put)

De la eleccién de alguna de estas alternativas o de las combinaciones entre éstas, el
Inversionista puede decidir sobre un importante nimero de escenarios donde se
planteen diferentes elecciones entre el valor de mercado que puede tener un bien y el
riesgo/rendimiento asociado.

3.6.1. Compra un titulo opcional de compra (posicién larga call)

Cualquiera que sea el precio de mercado, el inversionista que comprd un titulo opcional
de compra, tendré el derecho de ejercerio; sin embargo no seré conveniente que lo
ejerza en caso en que el precio de ejercicio sea mayor que el precio de mercado, ya
que estaria comprando mas caro que en el mercado al contado. La pérdida maxima
obtenida con un titulo opcional de compra serd siempre igual a la prima.

En resumen se tiene que para un titulo opcional de compraflargo, la ganancia o
pérdida dei tenedor al final del periodo de vigencia del contrato serd igual u:

Gananclg/ Pérdida = [Méximo PM- PE- PR, - PR]

donde:

PM = Precio de mercado
PE= Precio de ejercicio
PR= Prima

Lo cual indica que la ganancia o pérdida estard dada por e! valor maximo de cudiquiens
de los dos resuitados; en caso de que la prima del titulo opcional de compra signifique
una pérdida menor que Ia dada por el precio de mercado, el precio de ejercicio y la
prima del titulo opcional de comprs, la Unica pérdida que tendré un invemionista
racional, serd la prima, ya que no se ejercerd el titulo opcional de compra y
unicamente se quadaréa con ests pérdida,

3.8.2. Venta de un titulo opcional de compra (posicion corta en call)

La posicion corta en un conirato de titulos de compra tiene la obligacion de vender una
determinada cantidad de un valor subyacente a un precio determinado dentro de un
periodo establecido. La persona que asume esta posicion recibe la prima pagada por

la p::clén larga y esa serd su ganancia maxima posible al final de la vigencia del
contrato.
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Asl la ganancia o pérdida de la posicion corta en los titulos opcionales de compra al
vencimiento estara dada por:

Ganancia/ Pérdida ={ Minimo PR + PE - PM , PR ]

Lo cual significa que la ganancia o pérdida al final el periodo de vigencia del contrato
estara dada por el valor minimo de cualqulera de las dos alternativas.

E| perfil de ganancias al vencimlento de una posicion corta de titulos opcionales es el
reflejo de la posicién larga; asi es que la pérdida méxima de la posicion larga se
convierte en la ganancia méxima de la posicion corta. La pérdida méxima de la
posicién corta es ilimitada.

3.5.3. Compra de un titulo opcional de venta (posiclén larga put)

Cusiquiera que see el precio de mercado, el inverslonista que compré un titulo opcionel
de vents, tendré el derecho de ejercerio; sin embargo no seré conveniente que lo
ejerza en caso que el precio de mercado see mayor que el pracio de ejercicio, ya que
estaria comprando la posibilided de vender mas barato que en el mercado.

La pérdida méxima obtenida con un titulo opcional de venta serd siempre igual a la
prima.

En resumen se tiene que para un titulo opcional de ventaflergo, la ganancia o pérdida
ai final del periodo de vigencia dei contrato serd iguai a lo siguiente;

Genencle/ Pérdide = [ Méximo PE -PM -PR ,-PR ]

Nuevamente, e ganancia o pérdide esth dada por el valor méximo de cualquiera de
los dos resuliados. La pérdida méxima obtenida por un titulo opcionel de venta serd
igusi @ la prima que pagamos por ella, ya que un inversionista racionai no ejercerd el
titvlo opcional de venta si puede vender el valor subyscente més caro en el marcado
que con el contrato.

3.86.4. Venta de un tituio opcional de venta (posicién corta put)

En la posicién corta en un contrato de titulos opcionsies de venta se tiene (a obligacion
da comprar una clerta cantided de un valor subyacente a un preclo determinado para
elercerss en un periodo preestablecido. Pera realizario recibe una prima, que
constituye le ganencia méxima posibie que pueda recibir la posicién corta por e
contrato. Al Igual que la posiclén corta en un titulo opcional de compra, ia posiclon
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corta en un titulo opcional de venta tiene pérdidas limitadas Unicamente cuando el
precio del valor subyacente sea cero (casi ilimitadas).

Al igual que con los tituios opclonales de compra, el perfil de ganancia de una posicién
corta de tltulos opcionales de venta al vencimiento es e reflejo de la posicién larga. Las
ganancias o pérdidas al vencimiento de esta posicién estarén dadas por:

Ganancia/ Pérdida = Minimo { PR + PM- PE, PR }

Ademas de los perfiles de ganancia/pérdida que se pueden obtener con las coberturas
mencionadas, para la obtencién de un buen rendimiento en la adquisicién de un titulo
opcional de compra se pueden considerar ias siguientes observaciones segin los
analistas del Area de Operacién del Grupo Financiero Sefin:

-

. La selecciéon del! valor subyacente es la parte mas importante al momento de
comprar un titulo opcional de compra. Debemas procurar adquirir la habliidad para
escoger acciones que vayan al aiza.

2. La compra de un titulo opclonal de compra fuera-del-dinero ofrece grandes riesgos,
son més baratos y ofrecen grandes recompensas con respecto a un titulo opcional
de compra dentro-del-dinero.

3. En cuestion de riesgos, el titulo opcional de compra dentro-del-dinero es el que tiene
menor probabilidad de riesgo. La probabilidad de que un titulo opcional dentro-del-
dinero expire sin valor es més chica que la de un titulo opcional de compra fuera-del-
dinsro.

4.Si un inversionista normalmente compra baja volatilidad, es declr acclones
conservadoras debido a que quiere limitar sus riesgos a la baja, pretenderd invertir
en titulos opcionales con mayor volatilidad quie las acciones. De esta manera podré
operar mayores riesgos en sus acciones que el que generalmente lleve a cabo,

5. Un especulador estard buscando un titulo opcional ligeramente fuera-del-dinero y
con una fecha de vencimiento cercana. Por el contrario el cliente que no quiere
asumir un nive! de riesgo elevado buscara un titulo opcional con precio de ejercicio
cercano al precio al contado (sopt) y con una vigencia de mayor plazo.

8. Una vez que se ha eligido los tituios opcionales que cumplan con nuestras
expectativas, tenemos que considerar las demas variables que determinan el precio
dei tituio opcional y en base a éstas establecer el nivel al cual se esté dispuesto a
pagar por un titulo, Asimismo, es importante que la decision de compra se haga
sobre un instrumento que nos garantice liquidez. De esta manera se tendrd que
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analizar la operatividad del tltulo, el emisor del mismo y el que se manejen posturas
de compraventa de manera consistente.

Con respeclo a la adquisicion de un titulo opcional de venta y las utilidades que se
pueden obtener, se menciona lo siguiente:

1. Con los titulos opcionales de venta se obtienen beneficios de los movimientos
especulativos que provocan que la boisa baje,

2. Permiten realizar una estrategia de cobertura de manera que la posicion larga no es
necesario venderla (en acciones, canastas o indices), es decir se puede cubrir con
la compra de un tituio opcional de vents, lo que compensa las pérdidas resultado de
la baja del mercado.

3. Los titulos opclonaies de vents fuera-del-dinero ofrecen mayores riesgos y
beneficios que los que se encuentran dentro-del-dinero,

4. En movimientos moderados en donde la accion este disminuyendo de precio
fentamente es més aconsejable un titulo opcional dentro-del-dinero,

5. Como répidamente un titulo opcional de venta plerde su valor para convertirse en un
titulo opcional dentro-del-dinero, es més ventasjoso comprar un titulo dentro-del-
dinero v

6. cuando se han logrado rendimientos y se quiere asegurarios de alguna manera sin

dejar de participar en el mercado, la compra de titulos opcionales de venta es una
buena aternativa.

Resumiendo en términos analiticos, los resultados de las posiciones bésicas segun el
precio de mercado del valor o indice subyacente y el correspondiente precio de
ejercicio del titulo opcional tenemos el cuadro

Comprador Vendedor
TITULO OPCIONAL DE COMPRA
S1PM < PE -PR PR
S| PM = PE -PR PR
S| PM > PE PM-PE- PR PR- (PM-PE)
TITULO OPCIONAL DE VENTA
SIPM<PE PR PR
SIPM = PE PR PR
S| PM> PE PE-PM-PR PR- (PE-PM)
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3.6 Titulos opcionales con rendimiento limitado

6Un titulo opcional de compra con rendimiento limitado, otorga a su tenedor el derecho
de comprar el valor o indice subyacente a un determinado precio de éjercicio y por un
cierto plazo. Hasta este punto, tiene las mismas caracleristicas que un titulo opcional
de compra como ya se ha definido anteriormente, sin embargo en el aviso de oferte
publica y en el prospecto de colocacion se informa af publico inversionista que estos
titulos opcionales pagaran a su vencimiento la diferencia positiva entre el precio de
mercado del valor o indice subyacente y el precio de ejercicio, as decir, pagarén el
valor intrinseco que tenga el titulo opcional el dia de vencimiento, pero este pago tiene
un limite, en el cual se especifica que e! emisor pagard como maximo un porcentaje del
precio de ejercicio, es decir, si ei valor intrinseco del titulo opciona! a su vencimiento es
mayor que dicho porcentaje, el emisor sdio pagaré el porcentaje sefialado.

Ejemplo:

Portafolio A. Prima del titulo opcional de

compra sin fimite para ejercer a $18.8 $9.3
Portafolio B. Prima del titulo opclonal de

compra con tope de! 75% para ejercer a $74
$18.8

Precio de Alfa al vencimiento $40.0
Ganancias portafolio A

Absoluta $11.9
Porcentual: 127%
Ganancia portafolio B

Absoluta $6.7
Porcentual 90.54%

Esto quiere decir que lo més que pagaré el emisor seré 75%(18.8)= $14.1 y para que
esto suceda Ia a accién d Alfa A* deberd tener un pracio de al menos $32.9 para Ia
fecha de vencimiento, es decir (18.8 X 1.75) $32.8. Si pura esta fecha el precio de Alfa
A* es superior a $32.9, como sucede en el ejemplo, el emisor no pagard mas ya que
desde el dia de la emision se informé el limite.

Supongamos que la expectativa alcista es incarrecta y que las acciones de Alfa A* se
mantienen en $27.

6y Financlero, "Warranis con rendimiento limitedo" Luis Ballescs Loyo, 19 de enero de 1994
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Portafolio A. Prima del titulo opcional de

compra sin limite para ejercer a $18.8 $9.3
Portafolio B. Prima de! titulo opcional de

compra con tope para ejercer a $18.8 $7.4
Precio de Alfa al vencimiento $27
Pérdida portafolio A : ‘

Absoluta $1.1
Porcentuai 11.82%
Ganancia portafolio B

Absoluta $0.8
Porcentual 10.08%

Por fo tanto comparando los cuadros, para movimientoa mayores en el precio del
subyacente es méa adecuado comprar un titulo opcional ain limite, para movimientos
moderados es mejor comprar ei titulo opcional con rendimiento limitado

3.6.1. Ventajas

¢ Un titulo opcional con rendimiento limitedo cuesta menos que un titulo opcional sin
limite, ya que la prima es més barata que un titulo opcionai sin limite,

o Pemiten administrar mejor los avances del precio de una accién y a ia vez, arriesgar
menos capital.

¢ Si un inversionista se equivoca en su expectativa aiciate dei precio de mercado del
valor de referencia, tiene menos pérdidas con un titulo opcional topado que con uno
normal y puede adquirir con un muy alto apsiancamiento, obteniendo un mayor
rendimiento que con acciones.

3.6.2. Desventajes
Las desventajas para los titulos opcionales con rendimiento limitado europso son:

o Para movimientos importantes en e! aubyacents, los titulos opcionsles con
rendimiento limitedo, “imitan” la utilidad,

o Aun cusndo ya se rebasé el limite, si se quiere obtener el rendimiento maximo, es
necesario esperar hasta el vencimiento,

Estes desventajas no iaa tiene los titulos opcionales con rendimiento limitado
americano ya que el hecho de que el instrumento sea de tipo americano permite
realizar el rendimiento méximo ei dia en que el aubyacente aicance el “tope”, sunque
en ests caso el costo de la prima es mucho mas alto que la prima de un titulo topado
europeo, '
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3.7. Paridad compraventa

La relacién conocida como paridad compraventa es aquella que muestra que el valor
de un titulo opcional de compra europeo con un clerto precio de ejercicio y plazo de
ejercicio puede ser deducido del valor de un titulo opcional de venta europeo con el
mismo precio de ejercicio y plazo, y viceversa, También esta relacion se define como el
precio de mercado de un titulo opcional que hace equivalente el comprar el valor
subyacente directamente en el mercado con el comprado a través de ejercer el titulo
opcional. .

Ejemplo:

Valor subyacente: Acciones de Apasco
Precio de mercado; $20.00
Precio de ejercicio: $15.00
Prima: $5.00

En este caso, los titulos opcionales se estén negociando a paridad, es decir que en un
titulo opcional de compra la prima de paridad es el valor minimo que debe tener si este
se encuenira en un valor arriba de par, en este caso particular el valor es $5.00.

8i la prima del titulo opcional fuera inferior @ $5.00, se presentaria la oportunidad de
realizar arbitraje es decir realizar una operacién en donde ss obticne la ventaja de la
diferencia de precios que prevelecs en mercados separados. £l arbitraje contribuye al
perfeccionsmiento del mercado, ya ques quien arbira compra an ef mercado de precio
bejo y vende en el mercado de precio alko, con lo cusl se clerra ésta diferencle. ‘

Ls paridad compravents es el conceplo que define el equilibrio que debe existir entre
los precios de los titulos opcionales de compra y de los titulos opcionsles de venta,
dado un mismo precio de ejercicio y un mismo vencimiento.

Esta paridad se expresa de la sigulente manera:

Supongamos que se quiere encontrer la relacion que existe entre un titulo opcionsl de
compra y un titulo opcional de venta suropeos con todas lss demés caracieristicas
igusies. Se formark un portafolio con cada uno de estos instrumentos de tal modo que
ol final cada uno de ellos tenga el mismo valor.

Nalscion

S Precio actual de la accion

K Precio de ejerciclo

T Fecha de vencimiento del titulo opcional

t Fecha actual

r Tasa de Interés nominal anual libre de riesgo (r>0)
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Sy Precio de la acclon al vencimiento
c valor de un titulo opcional de compra europeo para comprar una accién
P Valor de un titulo opcional de venta europeo para vender una accion

Portafolio A Portafolio B

Ent 1 titufo opcional de compra|1 titulo opcional de venta
europeo + inversion A en|europec (p) + inversion B
algin  instrumento  deljen algin instrumento de
mercado mercado,

EnT Max (méximo) [ Sy- K, 0 ] +{Max (méximo) [0, K- S;] +
resultado de la inversién A | resuliado de la inversion B

Si al final se desea que los resultados sean iguales sa tendra que:

Valor del portafolio A al vencimiento = Valor dei portafolio B al vencimiento
Max [Sy- K, 0] + result. de la inversion A = Max {0, K - S;]+ result. de la inversion B
Max [Sy- K, 0]+ K = Max [0, K~ S+ S¢
Max {Sr, K]1=Max[S;, K]

Entonces, para que las inversiones en el titulo opcional de compra y en el titulo
opcional de venta europeos sean iguaies, al titulo opcionai de compra debemos
agregarie una inversion que al final nos de Sy pesos. Por lo tanto la inversion faltante
en el portafolio A debe ser una de renta fija a una tasa libre de riesgo, con la cual al
final se obtengan los K pesos que se necesitan y la inversion fattante en el portafolic 8
deberé ser una inversion en acciones fa cual al final valga Sy pesos. Asi tenemos que
o} perfil de Inversion sera:
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Portafolio A Portafolio B

Ent 1 titulo opcional de compra|1 titulo opcional de venta
europeo (c) + Ke'' ™" europeo (p) + §;

EnT Max [S7,K ] Max [S;. K]

Por lo tanto, para que no exista posibilidad de arbitraje sin riesgo, como las dos
inversiones tienen el mismo resultado final, deben tener también' ia misma inversion

inicial:
I ctKe' " apes I

A osla relacion se lo conoce como “paridad compraventa®, de no cumpliree estd
relacion exiatird posibiidad de arbitraje Fbre de riesgo.

Ejemplo:

Supongamos que a prima de un titulo opcional de comprs europeo es de $3.5, precio
de la accidn en t es de $11, la prima de un titulo opcional europeo es de $1, precio de
ejorcicio es de $11, la duracion del contrato es de 1.5 afios y la tasa libre de risugo es
13.5% snual. De acuerdo a la relacién se tienen que el valor de! titulo opcional de
compta deberia ser:

cxp+S§- Ke' Y
cel+11-11g Y
c=1+11.9

c=3

Como el precio real del titulo opcional de compra es mayor que el pracio tebrico, se
puede decir que esté “caro”. Por lo tanto debemos comprar barato y vender caro, es
decir ee tiene que comprar ¢ portafolio B y vender el portafolio A:

Para comprar el portafolio B se compra un titulo opcional de venta y se compra una
accién, mientras que para vender el portafolio A se vende el titulo opcional de compra
y se pide dinero prestado.
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t T
Sr K (S=9) ISy >K (Sr=14)

Portafolio A:

Venta del tit. opclonal de

compra 3.5 0 -3
Préstamo 9 -1 -1
Portafolio B:

Compra de! tit. opcional de

venta -1 2 0
Compra de la accion -11 9 14
Resultado 0.5 0 0

En la fecha t (es decir, hoy) se obtiene una ganancia libre de riesgo de $0.5.

3.8 Modelos de valuacion

Uno de los temas més estudiados en la teorla financiera son los modelos de valuacion
de opciones, los cuales también incluyen a los titulos opcionales. Uno de los primeros
intentos formales para obtener una soluclén analitica al problema de vaiuacion de
titulos opcionales fue el trabajo de Louis Bachelier en su tesis doctoral de ls Sobornne
en 1000. Este primer modelo tenia varios problemas, entre elios el modeio podia
generar valores de acciones y titulos opcionales negativos, ademés de no conskiarar
el valor del dinero en el tiempo. Asi comenzaron a realizarse modificaciones a este
modeio bésico hasta que en 1973 Fischer Black y Myron Scholes publicaron su modelo
basado en la idea de que se podian combinar acciones y titulos opcionales en un
mismo portafolio de tal forma que este estuviera “libre de riesgo”, es decir un portafoiio
con un valor final conocido e invariable. Existen una gran varieded de modelos tedricos
que buscan determinar cual deberd ser la prima de un titulo opcional en el mercado;
sin embargo, estos precios no necesariamente se ven refiejados en las cotizaciones de
mercado de los titulos opcionales iistados.

Los modefos de valuacion pueden dividise en dos enfoques:

o Modeios analiticos, que en general se plantean en tiempo continuo, y suelen ser
extensiones del modelo Black-Scholes,

o Modelos que exigen fa utilizaclon de algoritmos de célculo numérico. Ei modelo mas
conocido dentro de este enfoque es el modelo de Cox-Rubinstein (1679),
denominado generalmente como el modelo 0 método binomial.

E! valor tedrico de un titulo opcional es el valor esperado de los beneficios traldos a
valor presente que el titulo opcional puede proporcionar.
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Por ejemplo: si se tiena un titulo opcional de compra de tipo europeo, sobre un valor
subyacente cualquiera a un precio de ejercicio de 100 y con vigencia de un afio. La
tasa de interés anual es del 12% y los precios del valor subyacente pueden ser los

siguientes:

Cuadro de precios de! valor subyacente al vencimiento del titulo opcional

Precio de mercado Probabilidad (%) Valor Intrinseco
70 2 0
80 8 0
90 20 0
100 40 0
110 20 10
120 8 20
130 2 30

Para determinar el valor tedrico del titulo opcional, se calcula el valor presente al 12%
de la esperanza matemética (o valor esperado) del valor Intrinseco al vencimiento del

titulo opcional. .

1
C =

{0-0.02 +0-0.08 + 0-0.20 + 0.0.40 + 10 0.20 + 20 0.08 + 30. 0.02]
1+0.12

C = 375
Los fundamentos de Ia valuacion de titulos opcionales son sencitios y toman como

base conosplos clisicos de finanzes y de la teoria de decisiones, donde radica la
dificultad de la vaiuacion es en la definicion de la evolucion de los precios del valor
subyacenie y sus correspondienies probabiidades.

3.0.1.Modelo binomial (Cox-Rublnstein)

El modelo binomial se basa en la valuacion del precio dei titulo opcional de tal modo
Que se evite cusiquier oportunidad de realizar un arbitraje libre de riesgo. E! precio del
titvlo opolonal deberd ser igusl a la inversion en un portefolio formado por otros
inetrumentos disponibles en el mercado que tenga exactamente el mismo perfil de
pagos de! titulo opcional.

Py AR RS G b D B e
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Planteamianto basico

Supongamos que estamos en un mercado en el que ei precio actual de una accién es
de $40. El valor de dicha accién dentro de 1 afio podré ser tnicamente $20 u $80.
Ademas los inversionistas pueden ped| prestado e Invertir a la misma tasa de interés
de 25%. Si se quiere comprar un tituio opcional de compra con vencimiento en un aflo
y con un precio de ejercicio de $40. scudl debera ser el valor de dicho titulo opcional
para que no pueda existir ia posibilidad de arbitraje libre de riesgo?

Primeramente, se determinara el perfil de pago del titulo opcional de compra deseado
en la fecha de vencimiento, el cual seré:

Sl la accion sube a $80 C = Max [0, PM -PE] = Max [ 0, 80-40) = 40
Silaaccionbajaa $20 C= Max [0, PM-PE ] = Max [0, 20-40) = 0

Para poder realizar un arbitraje kbre de riesgo, tenemos que utiizar los instrumentos
disponibles en ei mercado para crear un portafolio que simule el perfil de pagos del
tituio opcional de compra. E| portafolio serd creado medisnis la comprs de acciones y
ia obtencién de un préstamo, lo cual nos servirk para apalancar nuestra inversién en
acciones. Denominemos A al nimero de acciones que debemos comprar y B al monto
de dinero que debemos pedir prestado el inicio. Para que ol perfil de pagos del

portafolio sea igual ai del titulo opcional de compra, ias siguientes ecuaciones deberdn
ser clartas al vencimiento;

Si ol precio de la accion fuerade $80  80A - 1.25B = 40 (1)
8i ol precio de la accién fuerade $20  20A - 1.26B =0

Resolviendo el sistema de ecuaciones encontramos que:

A = 2/3 accion
B = $10.67

Por lo tanto, para poder formar el portafolio, debemos comprar 2/3 de accién (cuyo
precio es de $40) y pedir prestados $10.67 con lo que nusstra inversion iniciel seré de
$16. Por lo tanto, la prima pagads por el titulo opcional de compra sl inicio de su
vigencis deberé ser también $16 para que no pueda existir la posibiidad de realizar sin
riesgo un arbitraje.

En caso de que el precio del titulo opcional de compra fuera menor que el precio
tedrico que se acaba de determinar, como por ejempio $14, se podria asumir una

posicion larga en el titulo opcional y una posicidn corta en ei portafolio, de tal modo que
se obtendria una ganancia fibre de riesgo de $2.
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Hoy En un afio
SiPM= 20 SiPM =80

Compra de un titulo

opcional de compra -14.00 0 40
Venta en corto de acciones 26.67 -13.33 -63.33
Inversion -10.67 13.33 13.33
Total 2 0 0

Por otro lado si el precio del titulo opclonal en el mercado fuera mayor que el precio
tedrico, por ejemplo, que fuera igual a $18, par hacer un arbitraje libre de riesgo se
venderia el titulo opcional de compra y se compraria el portafolio, ganando $§2:

Hoy En un afio
SiPM=20  SIPM =80

Venta de un titulo opcional )
de compra 18.00 0 - 40.00
Venta en corto de acciones

-26.67 13.33 53.33
inversion

10.67 -13.33 ~-13.33
Total 2 0 0

Por lo tanto , se puede determinar el valor exacto de un tilulo opcional si 88 conocen su
precio de ejercicio, ¢l precio de su valor subyacente, of rango de movimiento de dicho
valor y (s tasa de interés lbre de riesgo. Lo anterior implica que para valusr el titulo
opcional no se necesita conocer la probabilided de alza o baja en el precio de la
80Ci6N, 8ino Unicamente su magnitud.

Larelacién (1] puede ser generalizada de la siguiente manera:

Sielpreciode laaccionfuerade$Su  uSA-B=Cu (2)
Si ol precio de la acci6n fuerade $8d  dSA-B=Cqd

Donde:

u uno mas ol porcentaje de crecimiento de a accion

d:  unomenos el porcentaje de decrecimiento de la accion

S:  precio actual de |a accién

Cu:  precio del titulo opcional de compra al vencimiento sl f precio de la accién sube
Ca:  precio del titulo opcional de compra a! vencimiento si el precio de fa accién baja
n unomés la tasa de interds libre de riesgo

B:  monto pedido prestado a! inicio del periodo de inversién

A: nimero de acciones compradas al inicio de la inversién

LR S i
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Por lo tanto despejando de (2] a Ay B, tenemos que el portafolio buscado, estara
formado por:

Cu-Cd
A=  ———— acciones
(u-d)S
uCd-dCu
Bz —————— pesos :
(d-u)r i

€l valor del titulo opcional de compra debe ser Igual al valor del portafolio, por lo que: ;

C=8A-B [3J)

Sustituyendo los valores de Ay de B en la ecuacion (3], y simplificando se obtiene
que:

rd u-f
C= Cu + Cd
r {u-d) r(u-d)
Si redefinimos como x
rd
p -4
ud

Entonces la ecuacion del valor de un titulo opcional de compra quedaria:

Cu + (1-p)Cd
CE ————— 4
f

El valor de p se pude interpretar como la probabilidad de que el precio de la accion
sea Su, mientras que 1-p como la probabilidad de que sea Sd. Esto se deduce si se
considera la siguiente ecuacion:

pSu+ (1-p)Sd=8r [5)
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Si se despeja p de esta relacion , se tendria nuevamente que:

-d

p'.‘.
u-d

Por o tanto los supuestos sobre los que se sustenta el modelo binomlai son los
siguientes:

o Eficiencia de los mercados

o Ausencia de costos de transaccion

+ Es posible comprar y vender en descubleito, sin limite

« Los activos son perfectamente divisibles

o Se pude prestar y pedir presiado a ia misma tasa de interds

o Todes las transacciones se pueden realizar de manera simulténea

» Elprecio del valor subyacente evolucions segin un proosso binomial.

Le (ima hipitesis mencionada en el punto anterior, implica que la distribucién de
probabilidad de los cambios de precio ascendentes y dascendentes, sigue la forma

-------------------- uns
’ -------------- ‘
vs u"'ds

P E
p us uzs ............. ?E
s < udS :
1 N P ds udzs ---------- -E
¢ 5
s

d's

Este proceso puede apiicarse s ia evoluion de los precios de las acciones. E! modelo

Que ia dieiribucion de los precios en el tismpo es binomisl, o8 deci,
mm'm'ﬂmahmmmtmmm.mhum:my
oo hacis sbajo; siendo la probabiidad de cada uno de estos resutados

independientss de lo sucedido en cusiquiera de las etapes. Los valores de u y d
permiten que lo anterior sea posible son: yaaue

PO B AR AR T 6N i e e AL
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r-d

u=e"" con una probabilidad de ocurrencia p =
u-d

d=1/u con una probabilidad de ocurrencia (1-p)

Ademas se debe cumplir que d< r< u para que no exista la posibilidad de arbitraje. Si
no se cumpliera esta relacion, la probabitidad p podria ser negativa o mayor a uno.

donde;

.  unomas el porcentaje de crecimiento de la accién

d:  unomenos el porcentaje de decrecimiento de la accidn

r uno més la tasa de interés libre de riesgo

o:  volatilidad anualizada de {a accion

At nimero de etapas en el modeio binomial durante la vigencia de! titulo opcional
expresado en aflos.

Ejemplo:

Congsidere una accion corn (o8 siguientes datos:
PM =100

PE= 100

u=120

d=0.80

=2%

n= 4

La evolucién del precio de mercado del valor subyacente serla:

207.36

1728<
""" 138.24

120 1152
1oo< % 62.16
180 76.6

64 614

51.2
T~ 4036

BRI i ol SR e
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Para calcular el valor de p

r-d

p =
u-d

(1+0.02) - 0.8
P e = 0.55
1.20-0.8

y en consecuencia p = 0.45
En cuanto al valor del titulo opcional, éste evolucionarla ds la sigulente manera:

Cu con probabilidad p

Cd con probabilidad 1-p
donde:

C = el valor tedrico del titulo opcional
Cu =Max [0, uPM-PE }
Cd = Max [ 0, dPM- PE}

Para n periodos, el valor del titulo opcional se calcularén los valores intrinsecos al final
de fos n periodos u por un procedimiento recursivo calcular ef valor def tituio opcional
en cada etapa del diagrama, mediante (a expresiéin ya conocida:

1
Ctt & ——— [ pCtu +(1-p) Cld]
r

donde:

py r =expresan lo mismo que en ocasiones anteriores

Ct1 = valor del titulo opcional en fa etapa de t-1

Cuw = valor del titulo opclonat en {, cuando el precio del valor subyacente se muitiptica
poru, det-1at

Cuw = valor dei titulo opclonal en t, cuando el precio del valor subyacente se multiplica
pord, det-1at
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El calculo se inicia en n, Gltimo perfodo asumido. A partir de los valores inlrinsecos en
n se calculan los valores Cn-1 y retrocediendo en el tiempo se calculan los Cn-2, Cn-3,
etc. hasta C el valor del tittulo opcional en el momento actual

. Cun
cé : Cun-1
cé? E
Cu Cu’d
c < cud
cd Cud®
cd?
— Cd? _
Cdn

3.8.2. Modelo Black-Scholes

Fisher Black y Myron Scholes encontraron un modelo de valuacion de opciones
europeas basado en variables relativamente faciles de observar y cuantificar. El
modelo original de Black-Scholes es un modelo analitico, el cual requiere unicamente
de cinco variables de entrada: precio de ejercicio, tiempo al vencimiento, tasa libre de

riesgo, la volatiliddad de los rendimientos del valcr subyacente y el precio del valor
subyacente.

Este modelo parte de hipotesis similares al modelo de Cox-Rubinstein sobre el
funcionamiento de! mercado y afiade algunos otros supuestos sobre la evolucion del
precio del valor subyacente. Sus hipétesis son las siguientes:

o Las opciones son de tipo europeo y el valor subyacente no paga dividendos.

o El mercado funciona sin costos de transaccién, de informacién, y los activos son
perfectamente divisibles.

o El valor subyacente, que se llamard S, se mueve suave y continusments. Como
consecuencia existe plena capacidad para comprar y vender S al lltimo precio de
mercado.

* Los agentes pueden prestar y endeudarse a una misma tasa m, el tipo de interés a
corto plazo expresado en forma de tasa instanténea . La tasa de crecimiento se
asume continua pues el movimiento de S también se asumié continuo.

¢ La volatillidad es conocida y constante durante la vida de la opcién,

» El precio del valor subyacente slgue un proceso continuo estocéstico de evolucion
de Gauss-Wiener.

ds
—=y-dt+odz
S
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La explicacion intuitiva del proceso de Gauss-Wiener es que la ganancia (en nuevos
pesos) que se espera de mantener una pasicion de S por un espacio de tiempo muy
pequefio serd la multiplicacion del tiempo transcurrido por m por el precio de la accion.
Matematicamente el crecimiento de S, dS', en un perlodo de tiempo muy pequefio, gt
es:

dS=S§"'m"dt

Para que el movimiento dei subyacente del modelo se parezca a la realidad, es
necesario agregar un componente aleatorio . E! lamafio del componente aleatorio,
depende de la volatilidad del subyacente, que se asume conocida, y de un componenie
aleatorio esténdar que se distribuye como una funcidn de distribucién normal. El
tamafio en nuevos pesos del movimiento aleatorio en una fraccion pequefia de tiempo
esta dado por la multiplicacién de: un nimero aleatorio estandar, por |a volatilidad y por
€l precio actual. Mateméticamente el camblo aleatorio estd dado por la multiplicacion
del subyacente, por la volatilidad al cuadrado *, por el nimero aleatorio esthndar dz.

ds"=r*§* dz

Sumando los dos componentes principales tenemos que una accion se mueve de
acuerdo con dS = S*'m*dt + I * S'dz

Formaimente el modelo supone que s!se vende una opcién y se compian n acciones.
Se tendrla un portafolio P consistente en:

-C  {una opcion de compra)

+n*S (n acciones)

P=n'S-C

Ahora, el proceso de cambio seguido por S es:

dS = S'm*dt+ #*S*dz

€l proceso seguido por la opcién de compra seréa:
dC=mc" dt + rc *dz

donde los parémetros mc y rc son funciones de C y S obteniéndose por calculo
estocéstico.
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En estas dos ecuaciones el tnico factor de riesgo es el factor aleatorio dz. Si se elimina
éste del portafolio no se estaria corriendo ningtin riesgo.

P es el valor del portafolio. El cambio en P dP, serd la suma de n unidades del
subyacente S multiplicadas por su cambio, n*dS, mas el cambio en la opcién C, dC.
Asi dP es:

dP=n*dS-dC

sustituyendo dS y dP tenemos:

dP =(n*'m*S-mc ) * dt + (n*r'S* rc) * dz

Para eliminar el riesgo se requiere que el segundo término de esta Gltima suma sea
cero, por tanto haciendo n=rc/ ( r* S) tenemos:

dP=( (rc/(r*'S))*m*'S-mc)*dt+({re/(r*S)}*r*S-rc)*dz
dP=(rc* mir-me)* dt
Sustituyendo el valor de n en P obtenemos:

Perc/r-C

Finalmente, un portafolic compuesto de n acciones y un préstamo con valor P, serla
totalmente equivalente a comprar la opcion S. De ahf que:

C=n'S-P
El valor de la opcidn C es igual al costo de n acciones mas un préstamo d valor P.
Resolviendo matematicamente todas las ecuaciones diferenciales que aqui se

presentan, encontramos que el valor de una opcién de compra C, con precio de

ejercicio PE, volatilidad r, y plazo a vencimiento t, de acuerdo al modelo Black- Scholes
s

C=S*Nd1)-PEe"* N (d2)
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donde:

r = tasa de interés continua actual (%)

t = plazo de la opcion en afos

N = probabilidad de una distribucién normal de obtener un valor “d"

In(S/PE )+ (In (14r) +0.5 % ) t

di=

rvt
d2=d1-r1 vt
Ejemplo Black-Scholes

Calcular el valor de un titulo opcional de compra tipo europeo, sobre una accién que no
paga dividendos y cuyo precio de mercado es $80 , su precio de ejercicio es $85 y
vence en 3 meses. La tasa de interés es del 12% y la volatilidad en el precio de la
accién, en términos anuales, es del 30%

S$=90

PE =85

t= Imeses = 0.25
r=12%

0=30%

Obtenemos d1i

] In (90/85) + ( In (1.12) + 0.5 (.30)*)* 0.25
1=

0.30V0.25
d1=0.6452 N(d1)= 0.7408

d2 = 0.6452 - 0.30 ¥ 0.25
d2=04052 N(d2)= 0.6897
Calculando el valor de C, tenemos:
C= (80- 0.7408) - 85 (0.9721* 0.6697)
C=% 9.6651

e ",53«‘55&?1-"'""{"“““ VAR A AR e
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El modelo Black-Scholes no es perfecto, pues contiene algunas limitaciones, entre las
cuales se encuentran:

No se contemplan acciones que paguen dividendos en efectivo
No existen movimientos instantaneos grandes en el precio del subyacente. En la

realidad este supuesto puede ser violado por cualquier accién aunque no con la
misma probabilidad

Se hace uso de la distribucion normal, la cual no necesariamente corresponde a la
distribucién empirica de los precios del subyacente.

Supone una tasa de interés libre de riesgo constante, lo cual es poco realista
especialmente en el caso de los titulos opcionales sobre instrumentos de renta fija.
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4.1. Parametros de sensibilidad

Como ya se explicd en el capitulo anterior, la prima de un titulo opclonal se ve influida
constantemente por diferentes factores. Esto hace que sea importante mediar a traves de
un coeficiente o parametro los efectos que tiene en un determinado titulo opcional {os
cambios de un factor especifico de influencia de su prima. Los parametros de sensibilidad
se han designado con letras griegas, en donde las mas utilidades son fas siguientes:

o deita
e gama
o teta
¢ vega
o tho
» beta

411, delta(a)
La delta tiene tres definiclones validas:
1.- El equivalente en el subyacente del titulo apcional.

Es la cantidad de titulos del subyacente necesarios para mantener ef vaior de un
portafolio que |a contiene, constante para variaciones en el precio de! subyacente.

Ei emisor de titulos opcionates de compra, estd totaimente cubierto cuando el vaior total
de su portafolio se mantiene fijo, a pesar de los movimientos experimentados por las
variables que afacten el valor de los titulos opcionales. Par o tanto, es necesario comprar
“delta” acclones y tener un costo financiero, de esta manera no se espera obtener
ganancias o pérdidas ya que se esté “delta cublerto”, Por el contrario, si se emite un titulo
opclonal de venta, es necesarlo vender en corto el subyacente para obtener una utilidad

financiera. Iguat que en un titulo opcional de compra, el pracio del subyacente no ofrece
posibilidades de pérdides o ganancias,

Desde el punto de vista dei comprador de un titulo opcional, fa deita ofrece la sensibilidad
dei titulo opclonal a movimientos del subyacente en el precio del titulo opcional, Como el
precio de un titulo opcional siempre es menor que el preclo del valor subyacente, se tiene

una palanca al adquirifa, la cuat se calcula dividiendo el precio dei subyacente entre el
precio def titulo opcional.



82

Para comparar el rendimiento de dos inversiones de! mismo monto, una en titulos
opcionales y la otra en el valor subyacente se tendrla que tomar en cuenta el producto de
la palanca por la delta, para conocer el nimero de subyacente equivalente a un titulo
opcional en términos de rendimiento, es decir la cantidad de subyacente que podriamos
substituir por un titulo opcional para obtener el mismo rendimiento en un portafolio.

2.- La probabilidad de que el titulo opcional sea ejercido.

El valor absoluto de fas deitas nos proporciona la probabilidad de sjercicio de los
correspondlentes tituios opcionales. Cuando estdn muy dentro-del-dinero se sitia
alrededor del 100% de probabilidad, cuando estan en-el-dinero la probabilidad es del
50% y cuando !os titulos opcionales estén mas fuera-del-dinero, mas Improbable sera su
ejercicio y la delta estara proxima a cero.

3.- La sensiblidad o elasticidad de la prima a las variaciones del pracio del subyacente.

La delta de un titulo opcional se define como la razén de cambio de su precio con
respecto al cambio en el precio del valor subyacente, tamblen puede ser interpretada
como |a pendiente de la recta tangente a la curva del precio de la opcidn, es declr es
igual al cambio en el precio del titulo opcional entre el cambio en el precio del valor
subyacente. Matematicamente se expresa como la derivada parcial de la prima con
respecto al precio del subyacente.

PR
A=DELTA=
o PM

En el caso de los titulos opcionales de compra la deita puede variar entre 0y 1, cuando
el titulo opcional de compra esta muy fuera-del-dinero, la delta se aproxima a 0 ya que
una variaciéon pequefia en el precio del subyacente no produce cambios. Si el titulo
opcionai de compra esta en-el-dinero, la deia se aproxima a 0.5, es decir una variacion
de un punto de cotizacién del subyacente produce una variacién de 0.5 purios en la
prima de un titulo opclonal y cuando el tituio estd en-sl-dinero la deita se aproxima a 1
conforme el vaior intrinseco del titulo opclonal aumenta.

Para el caso de los litulos opcionales de venta, la delta puede variar entre -1y 0, ya que
si el precio del subyacente sube se provoca un descenso en el precio de los titulos
opcionales de venta ai caer su valor Intrinseco, por io que su elasticidad es negativa con
respecto a dicho precio. Si e titulo opcional de venta estdé muy dentro-dei-dinero, su delta
tenderd a -1, si estd en-el-dinero estard proximo a -0.5 y se aproximara a cero cuando
més esté fuera-del-dinero.

BRI A i e AN e T
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4.1.2, Gama (y)

Es la sensibilidad de la delta a los cambios en el precio del valor subyacente.
Matematicamente es la segunda derivada parcial de la prima con respecto al precio del
subyacente. Su valor nos indica lo que aumenta o disminuye la delta del titulo opcional si
el precio del subyacente sube o baja. La gama, al igual que la delta, también es comuin
expresarla en porcentaje o en nimero de deltas.

La gama es idéntica para un titulo opcional de compra y de venta equivalentes. Esto se
debe a que la delta de un titulo opcional de venta es negativa y un alza en el precio del
subyacente la desplazara mas fuera-del-dinero, lo que significa que su valor absoluto se
reduce ya que una sublda del subyacente equivale a que se sume el valor de la gama
mas la delta del titulo opcional de venta. Por fo tanto, todos los titulos opcionales tienen

una gama positiva, la gama negativa se produce cuando vendemos cualquier titulo
opcional.

En la gama de un titulo opcional tamblén influyen el plazo hasta el vencimiento y la

volatilidad. cuando los titulos opcionales se acercan a su vencimiento, se producen dos
efectos:

1) En los titulos opcionales en-el-dinero aumenta la gama
2) En los titulos opclonales fuera y dentro-del-dinero la gama tiende a cero,

Con respecto a la volatilidad, los aumentos de {a misma hacen disminuir la gama de los
titulos opcionales en-el-dinero y hasta cierto grado de volatilidad aumenta la gama de los
titulos opcionales fuera y dentro-del-dinero y a la inversa.

4.1.3. Tota (©)

Como ya se ha menclonado, el valor tanto de un titulo opcional de compra como de venta
disminuye con el paso del tiempo ya que ofrecen una proteccién menor o por los efectos
en |a tasa de interés. La razon de cambio en el valor del precio de un titulo opcional por
unidad de tiempo se denomina teta (0). Esta corresponde a la pérdida diaria en el precio
del titulo opcioal, en caso de que todos sus demés parametros de valuacion
permanezcan constantes. La teta de un titulo opcional mide ia sansibilidad de ia prima al
paso del tiempo. Matematicamente es la derivada parcial de la prima con respecto al
piazo de vencimiento del tituio opcional.

La mayoria de los titulos opcionaies tienen un valor positivo, salvo dos casos en los que
se puede presentar tetas negativas cuando queda poco tiempo hasta el vencimlento:

1) Titulos opcionales de venta europeos en efectivo muy dentro-del-dinero
2) Titulos opclonales de compra y venta europeos sobre futuros muy dentro-del-dinero.

Los titulos opcionales tienen un valor de la teta negativo cuando el efecto de los intereses
(incluido en el valor tiempo) es mayor que las posibilidades de mayores ganancias en el
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futuro. Esto se produce generalmente en los titulos opcionales de venta europeas sobre
cualquier subyacente muy deniro-del-dinero y los titulos opcionales de compra europeos
sobre futuros muy dentro-del-dinero.

La teta tienen como unidad de medida natural un dia, es decir, el cambio en el titulo
opcional cuando no cambia ninguna variable y transcurre un dia. Para efectos de
operacion la teta se expresa en términos de pérdida en la prima dei titulo opcional por el
tranegcurso de un dias. Analiticamente, este factor de calda de! precio por el paso del
tiempo es igual a:

0 anual
Pérdida por dia = —-—
365

La teta también varla para titulos opclonales con mucho o poco valor intrinseco. Un tulo
opcional, entre mas lejos se encuentre de tener valor intrinseco perdera vator mas répido
con el paso del tiempo.

4.1.4.Vega(n)

La vega representa |a tasa de cambio del valor de un titulo opcional para camblos en la
volatiidad. Es decir mide la sensibilidad de la prima a las varisciones de la volatiidad
negociada en el mercado. La volatilidad y ei tiempo a vencimiento estén relacionadas de
manera cercana, los incrementos de volatilidad influyen positivamente en iss primas de
cuglquier titulo opclonal, fo cual explica que todos los titulos opcionales tengan una vega
positiva. :

Los titulos opcionales en-ei-dinero son los que tienen una mayor vega, es decir, son las
mas sensibles a las alteraciones de la volatilidad. Por ofro lado, los titulos opclonales
fusra-del-dinero son més sensibles alas varisciones de la volatilidad que los titulos
opcionales dentro-del-dinero,

Los portafolios de titulos opcionales compradores tienen vega positiva y los vendedores
vega negaliva, ya que en la compra de titulos opcionales nos interesa que suba la
volstidad y cusndo es venta en que baje.

448.Rho(p)

Como ya se habla mencionado, el valor de los titulos opcionaies se ve sfactado por las
tasas de interés porque su emision y cobertura provocan movimientos de efectivo el valor
de los titulos opcionsles de compra aumenterd cuando las tasas de interés suban porque
ol costo del présiamo también se incrementaré. Los fitulos opcionsies de venta
disminuirdn su valor cuando Iss tasas de inlerés aumenten pues la ganancia de intereses
a consecuencia de la emision es mayor. Por jo tanto, la rho es el parémetro que mide el
efacto que tienen los cambios en Ia tasa de interés en la valuacién de titulos opcionales.
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futuro. Esto se produce generalmente en los titulos opcionales de venta europeas sobre
cualquier subyacente muy dentro-del-dinero y los titulos opcionales de compra europeos
sobre futuros muy dentro-del-dinero.

La teta tienen como unidad de medida natural un dla, es decir, el cambio en el titulo
opcional cuando no cambia ninguna variable y transcurre un dla. Para efectos de
operacion la teta se expresa en términos de pérdida en la prima del titulo opcional por el
transcurso de un dias. Analiticamente, este factor de caida del precio por el paso del
tiempo es igual a:

0 anual
Pérdida pordia =
365

La teta también varla para tltulos opcionales con mucho o poco valor intrinseco. Un titulo
opclonal, entre mas lejos se encuentre de tener valor intrinseco perdera valor mas rapido
con el paso del tiempo.

4.1.4.Vega (1)

La vege representa la tasa de camblo del valor de un titulo opcional para cambios en la
volatilidad. Es decir mide la sensibilidad de la prima a ias variaciones de la volatilidad
negociada en el mercado. La volatiidad y el tiempo a vencimiento estan relacionadas de
manera cercana, los incrementos de volatilidad Influyen positivamente en las primas de

cualguier titulo opclonal, fo cual explica que todos los titulos opclonales tengan una vega
positiva.

Los titulos opcionales en-el-dinero son los que tienen una mayor vega, es decir, son las
mas sensibles a las alteraciones de ia volatilidad. Por otro lado, los titulos opcionales
fuera-del-dinero son més sensibles alas variaciones de la volatiidad que los titulos
opclonales dentro-del-dinero.

Los portafolios de titulos opcionales compradores tienen vega positiva y los vendedores
vega negativa, ya que en la compra de titulos opcionaies nos interesa que suba la
volatilided y cusndo es venta en que bajs.

4.1.8.Rho(p)

Como ya se habia mencionado, el valor de los titulos opcionales se ve afectado por las
tasas de interés porque su emisién y cobertura provocan movimientos de efectivo el valor
de los titulos opcionales de compra aumentard cuando las tasas de interés suban porque
el costo del préstamo también se incrementard. Los titulos opcionales de venta
disminuirén su valor cuando ias tasas de interés aumenten pues ia ganancia de intereses
a consecuencia de la emisién es mayor. Por lo tanto, la rho es el parémetro que mide el
efecto que tienen los cambios en a tasa de interés en la valuacion de titulos opcionales.
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{ El valor de la rho permite a un inversionita conocer el riesgo en términos monetarios de

: cambios en la tasa de Interés. Asimismo ia rho aumenta en valor absoluto (monetario)
cuando los titulos opcionales se encuentran en precio y disminuye conforme el titulo
opcional esta fuera de precio ademas de que el valor del fitulo opcional disminuye

; también.

| Cuadro 4.1

Pardmetros de sensibilidad
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4.2. Estrategias simples de operacion

Cuando un inversionista o una empresa decide establecer una posicion financiera con
thulos opcionales, enfrenta un nivel de riesgos y rendimientos. Por ejemplo, un
inversionista que adquiere acciones, se arriesga a que el precio de mercado de las
mismas baje de precio, si los precios aumentan, sus beneficios aumentan, pero si se
reducen, incluso por debajo del precio al que compro, tendria pérdida. Por esto, el
inversionista tendré que establecer una posicién en complemento a una serie de
estrategias que tendrd que utilizar para establecer una cobertura ante las expectativas
del mercado, las cuales algunas seran mencionadas. Un inversionista podréa tomar las
siguientes posiciones;

A. Posicion cubierta:

Es la estrategia en donde el inversionista es poseedor tanto del titulo opcional en
cuestion ademas de poseer también la respectiva accion subyacente .

B. Posiclon descublerta

Es la estrategia en donde el inversionista es poseedor solamente del titulo opcional y no
asi de la accidn subyacente o cualquier valor como una accién o bono converitble o
algun otro titulo opclonal,

4.3. Sintéticas

Las estrategias con titulos opcionales mas sencilias, se conocen como “sintéticas”. En
términos generales, un titulo opcional sintético es aquel portafolio formado por otro titulo
opcionai, acciones e instrumentos de deuda que simulan perfectamente el
comportamlento de un titulo opcional de compra o de venta. Es decir, un titulo opcional
de compra “sintético” debe valer lo mismo que un titulo opcional idéntico adquirido
directamente en el mercado.

La igualdad anterior se expreso formalmente con la paridad compraventa descrita en el
capltulo anterior. Si la paridad compraventa es cierta, para comprar o vander un titulo
opcional de compra o de venta no es estrictamente necesario que exista esa posicién
espacifica en el mercado, ya que un tituio opcional de compra puede simularse con una
posicién en titulos opcionales de venta, instrumentos de deuda y acciones; asi como un

titulo opcional de venta puede construirse con titulos opcionales de compra, instrumentos
de deuda y acclones.
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Algunas estrategias pueden ser confruidas tanto con titulos opcionales de venta o titulos
opclonales de compra, aunque no necesariamente tienen la misma rentabifidad ya que tal
vez la inversion requerida fue diferente. Sin embargo las posiciones son equivalentes en
cuanto a su perfil de utilidades como se mostrard en las graficas posteriores.
Basicamente, las principales posiciones “sintéticas” con titulos opcionales se contruyen
de la siguiente manera:

4.,3.1.Put corto sintético

Este portafolio esta formado por una posicisn farga en acciones y una posicién corta con
titulos opcionales de compra. La estrategia de inversidn representada por este portafolio
es conocida como venta cubierta de un fitulo opcional de compra (covered call writing),
Esto se debe a que la posicion larga en acciones cubre o protege al inversionista de la
posibllidad de un alza en el precio de fa accion.

» Venta cubierta de un titulo opcional de compra (covered calf writing)

La venta cubierta de un titulo opcional de compra, es fa estrategia que consiste en la
venta de un titulo opcional de compra, mientras simultdneamente se tiene un nimero
obligado de valor subyacente. El emisor, debe estar ligeramente a la alza con respecto al
valor subyacente, Al emitir un titulo opcional de compra, en contraste con una accién, ef
primero siempre decrece el riesgo de poseer fa accién. Probablemente se obtendra algun
beneficio de una venta cublerta, si la accién baja, sin embargo e! emisor de una venta
cubjerta limita potencialmente sus beneficios y tal vez no participe en un fuerte
moviniento al alza en el precio de valor subyacente.

Ejemplo

Un inversionista posee 100 acciones de Vifro con un precio de mercado de $48 por
accion y una prima de $3 . Ef inversionista decide realizar una venta cubierta con un
fitulo opcional de compra sobre Vitro con un precio de ejercicio de $50, reciblendo de
premio $300 por la venta de! titulo opcional.

e SiVitro < $50

El titulo apcional de compra expirara sin valor y el inversionista ganara $300, es decit 3
puntos a la baja. De esta manera, puede mantener la accion a la baja y mantener
totalmente toda la operaclon. Por lo tanto, la estrategia consiste en vender el titulo
opcional con un precio de ejercicio distante de! precio de mercado de la accidn ya que el
proposito inicial es mantener el premio otorgado por fa venta def tituto opcional de compra
sin entregar la accién subyacente. Si la accion subyacente cae mas alla de 3 puntos,
existird una pérdida total en toda Ia operacion.

Entonces el riesgo en a venta cubierta se traduce en que si fa accion subyacente baja
mas afla de premio pactado por Ia venta deltitulo opcional, se tendrén pérdidas.

RIS Rt
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o SiVitro > $50

E! inversionista tendra dos alternativas, la primera es no hacer nada , es decir el litulo
opcional de compra seré ejercido y el beneficio que se obtendra sera $300 por la venta
del titulo opcional de compra y la diferencia entre el crecimiento de la accion y el precio
de compra inicial. Aunque su ganancias estaran limitadas ya que tendrd que entregar la
accién al precio de ejercicio de $50. La segunda alternativa es retener la accion, es decir
cubrir o recomprar el titulo opcional emitido en €l mercado. Esta decisién siginifca tener

una pérdia en la parte de Ia venta cublerta pero tal vez una ganancia por la compra de la
accion . -

Por ejemplo, si el precio de Vitro subiera a $60, el titulo opcionai de compra se venderia
cerca de su valor Intrinseco que seria $10. Si el inversionista cubre el titulo opcional de
compra en $10 el Inversionista perdera $700. Es decir recomprard 100*10 =1000 y el
inversionista habia recibido por la oferta $300. Sin embargo, el inversionista sustituyo la
obligacién de vender sus acciones en $60 (precio de ejercicio) por recomprar el titulo
opcionai de compra, de tai forma que tiene una ganancia no realizada de 12 puntos en la
accion, la cual fue comprada en $48, siendo su utilidad total de $500. Esta utilidad es
exactamente lo mismo que si €l inversionista hubiera decidldo comprar la accién, es decir
se mantendrian los $300 por la oferta del titulo opcional de compra y se tendrlan 2 puntos
a favor por comprar Iniciaimente la accién a $48 y venderia para ejerceria en $50.

La mayor diferencia entre las dos alternativas mencionadas es que €l inversionista no
poseee la accién después de ser ejercida, mientras que por otro lado se retiene la accion
sl se recompra la venta cublerta. La utilidad obtenida con una venla. cublerta estard
iimitada ya que el emisor esta obligado a vender la accién al precio de ejercicio. Ei emisor
de la venta cublerta, continuard teniendo beneficios cuando la accién suba pero estos no
seran tan grandes como si no hublera emitido la venta cublerta. Esla estrategia
generalemente se utifiza como una técnica de inyeccion de capital.

Precio de Vitro Utilidad Titulo opcional Utilidad Utilidad

al vencimiento accion al vencimiento | titulo opcional total
40 -$ 800 0 +$300 -$ 500
45 -300 0 +300 0
48 0 0 +300 +300
50 +200 0 +300 +500
55 +700 5 -200 +500
60 +1200 10 -700 +500

F S RIS RIS CLL IS i SR
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Figura 4.1 .
Venta cubierta de un titulo opcional de compra (covered call writting)

Peérdidas/Ganancias

ke s ot o e h s

4.3.2.Csll corto sintético

Esta estrategia es quivalente a formar un portafolio que consista en mantener una
posicidn corta en acciones combinada con una posicién corta en un titulo opcional de
venta, la cual es lamada venta cubierta de un titulo opcional de venta (covered put write)
y a un portafolio formado por una posicién corta en acciones combinada con una
posicion corta en un titulo opcional de compra, ia cual es flamada venta en descubierto
de un tituio opclonai de compra (naked call writing).

A continuacién se ejemplificara una venta en descublerto de un titulo opcional de compra:
¢ Venta en descubierto de un tituio opcional de compra (naked call writing)

Esta estrategia consiste en ia venta de un tituio opcional de compra sin poseer la accién
subyacente o cuaiquier otro valor equivalente. Esta estrategia ofrece utiiidades iimitadas y
tedricamente pérdidas iiimitadas. Por esta razén, esta estrategia es incoveniente para
algunos inversionistas, aunque se debe tomar en cuenta, que no existe una inversion en
efectivo para emitir una venta en descubierto de un titulo opcional de compra, ia posicion
puede ser financiada con el préstamo de otros valores o puede ser operada
conjuntamente con otras eslirategias de inversion,

EJEMPLO 1:

Las acciones de Maseca se venden a un precio de mercado de $50 y un titulo opcional
de compra sobre las mismas acclones a un precio de $5 con un precio de ejercicio de
$50. S un inversionista realiza una venta en descubierto del titulo opcional sobre
acciones de Maseca, es decir sin poseer las acclones o cualquier otro titulo opcional
sobre acciones de Maseca, éste tendra una utilidad maxima de 6 puntos. Esta utilidad se



90

acumularia si Maseca estuviera en o debajo de $50 al momento del venciniento, de
manera que el titulo opcional de compra expiraria sin valor.

A pesar, de que Maseca tuviera un alza en su precio, el emisor podria perder una gran
suma de dinero. Por ejemplo si la accion subiera a $100, el precio del titulo opcional serla
$50, y el inversionista tendria una pérdida de $45 puntos en la operacion. En una venta
en descubierto no se tienen necesariamente pérdidas si la accldon se mueve, solamente
las tendra si la accién avanza més alla del premio pactado inicialmente por la venta del
titulo opcional.

Precio de Maseca al Precio del titulo opcional a! | Utilidad obtenida en la

vencimiento vencimiento venta en descubierto
30 0 +$500
40 0 +500
50 0 +500
55 5 0
60 10 -500
70 20 -1500
80 30 -2500
Figura 4.2,
Venta en descubierto de un titulo opcional de compra (naked call writting)
1000 -
0 -
Posicion resultante
. Precio de la accidn
0 - e e s e e .
30 40 50 60

Venta en corto

<500 -

La venta en descublerto no es lo mismo que !a venta en corto de una accién subyacente.
Mientras ambas estrategias ofrecen riesgos potenciales, la venta en corto ofrece

beneficios aunque la venta en descubierto lo hace mejor sl la accién subyacente se
manteniene relativamente sin cambios.

Es posible tener utilidades en la venta en descublerto en donds la venta en corto tendria
pérdidas. Por ejemplo supongase que un inversionista ha emitido el titulo opcional de
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venta en decubierto en $50 por 5 puntos mientras que otro inversionista ha vendido la
accién en corto en $50. Si la accion estuviera en $52 al vencimiento, el emisar en
descubierto podria recomprar el titulo opcional de compra en paridad en 2 puntes con 3
puntos de utitidad.

Par otro fado el vendedor en corto tendria una pérdida de dos puntos ademas de que
tendria que pagar dividendos sobre fa accion mientras que el emisor de {a venta en
descublerto no. La venta en descubierto expirara mientras que la venta en corto no. Sin
embargo, si la accion cayera a $20, el emisor de la venta en descublerto solamente
tendrla 5 puntos de ulilidad mientras que el vendedor en corte tendrfa ganados 30
puntos.

En fa mayoria de los casos, fa venta en descublerto, ofrece utilidades limitadas ya que
una pérdida anula muchos beneficios por fo que se no considera una estrategia muy
atractiva.

4.3.3, Call largo sintético

Esta estrategia consiste en formar un portafolio por una posicion farga en acciones
combinada con una posicién larga en un titulo opcional de venta, un ejemplo de esla
estrategia es la conocida como (put protector 6 protective pul), la cual se describe a
continuacion.

» Putprotector -

Cuando se posee simultaneamente fa accion y un litulo opsional de venta sobre la misma
accién, se tiene una posicion con riesgos & la baja limitados durante ia vigencia del titulo
opcional de venta, Es decir, {a funcién dei tituio opcional de venta dentro de esta
estralegia consiste en servir como un seguro contra la calda de precio de la accién
subyacente.

EJEMPLO 2:

Un inversionista compr6 acciones de Telmex a $52 y ademas comprd un titulo opcional
de venta con precio de ejercicio $50 y una prima de $2.

Ei titulo opcional de venta le da dercecho de comprar Telmex a $50, entonces io més que
puede perder el accionista en su accion son 2 puntos. Debldo a que pag6 2 puntos por la
proteccidn del tituio opcional de venta , su méxima pérdida hasta el vencimiento son 4
puntos no importando que tanto Teimex decrezca durante 'a vigencia. Ahora, si por otro
lado e! precio de la accidn aumenta para la fecha de vencimiento, el inversionista
realizard cualquier ganancia en la accién menos los 2 punios que el inversionista pago
por la protecccion del titulo opcional de venta, el cual ests funcionando como una péliza
de seguno can una vida finita.
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£1 cuadro muestra los resultados al vencimiento, si la accion estuviera por encima de $48,
la compra del tituio opcional de venta se convierte en una carga que cuesta una pequefia
porcion de utilidad. Sin embargo, esta estrategia no es necesariamente una herramienta
para maximizar {as utilidades en fa accién, pero si ofrece al inversionista una proteccion
eliminando as! {a posibilidad de una pérdida en su parlicipacién accionatia dentro de la
vida de! titulo opcional de venta.

Precio de Telmex al Utilidad Utilidad en el tit. Utilidad
vencimiento en la accion opcional de venta total
30 -$2,200 +$1,800 -$400
40 -1,200 +800 400
50 -200 -200 -400
54 +200 -200 0
60 +800 -200 +600
70 +1,800 -200 +1,600
80 +2,800 -200 +2,600
Figura 4.3
Put protector
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Aungque cualquier inversionista ulilizaria este tipo de estrategia, dos clases de
inversionistas posiblemente encontrardn muy atractiva esta estrategia, los cuales son;

1. el inversionista que no este considerando vender sus acciones y que utilice la
proteccién def titulo opcional de venta para fimitar sus pérdidas a un corto plazo,

2, el inversionista que compra una accion y que desea tener alguna proteccién en caso
de que sus expectativas sobre la misma no sean muy acertadas, ya que sl
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verdaderamente estuviera convencido de una mala expectativa venderla sus acciones.
Este tipo de inverslonista podra ser aque! que este tratando de definir su perfil de
riesgos y utilidades en su posicidn en acciones y utilizando esta proteccion no tendrla
que preocuparse mucho ya que esta limitando sus pérdidas.

En cuanto a la seleccion del tltulo opcional de venta, el cual determina en gran parte la
utilidad que se obtendra, se debe definir cuanto riesgo se estara limitando. Por ejemplo
un titulo opcional de venta fuera-del-dinero costara muy barato, por lo tanto serd menos
que un estorbo para el perfil de utilidades en caso de que la accion subyacente aumente
de precio, Desgraciadamente la proteccion de! titulo opcional de venta comenzara hasta
que la acclén caiga frente al precio de ejercicio pactado en la compra del titule opcional
de venta, de esta manera la compra de un tltulo opcional de venta fuera-del-dinero no
ofrecera tanta protecclén a la baja como un titulo opcional de venta en-el-dinero 6 dentro-
del-dinero.

4.3.4. Put largo sintético

Esta estrategla estd formada por un portafolio que consiste en mantener una posicion
corta en acciones combinada con una posicién larga con un titulo opcional de compra y

se conoce generalmente con el nombre de “put sintético”, el cual se describe a
continuacion:

" o putsintético

Comprar un titulo opcional de compra al mismo tiempo que una posicion corta en la
acclén subyacente, significa estar limitando el riesgo de la venta en corto a una cantidad
o monto fijo. Ya que el riesgo en una venta en corto es tedricamente ilimitada, muchos
inversionistas se mantienen reaceos a mantener esie tipo de estrategia. Aun para
aquellos inversionistas qus realizan la venta de la accitn en corto puede convertirse mas
bien en un trastorno sl la accién sube de preclo.

Por lo tanto teniendo un titulo opcional de compra al mismo tiempo que la posicién cora,
el riesgo estd limitado a una cantidad fija mucho mds pequefia.

EJEMPLO 3:

Un inversionista vende en corto acclones de Cifra a $40 y simultdneamente compra un
titulo opcional de compra sobre las mismas acciones a un precio de ejerciclo de $40 y
pagando por ello un precio de $3 .

Sl el precio de Cifra cae, el vendedor en corto tendré su utilidad menos los 3 puntos
pagados por el titulo opcional de compra, el cual expirara sin valor alguno. De este modo,
con la compra del titulo opclonal de compra para proteccion, una pequefia cantidad de
utliidad es sacrificada. Sin embargo la ventaja de poseer el titulo opcional de compra se
demuestra cuando se analizan los resultados cuando el precio de la acclén aumenta.
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Figura 4.3
Put sintético
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Si cifra sube @ un precio encima de $40 al vencimiento, ! vendedor en corto puede cubrir
su posicién corta ejerciendo la compra del titulo opcional de compra y comprando la
accion a $40, de este modo e! méximo riesgo que puede tener el vendedor en corto en
este ejemplo son los 3 puntos pagados por el titulo opcional de compra. Esto es si la
acclén cae 3 puntos, el vendedor en corto protegido se encontrard en equilibrio debido a
los 3 puntos de pérdida de la accion. Por otro lado, el vendedor en corto que no pagé la
cantidad extra por la compra del titulo opcional de compra tendria 3 puntos de beneficio
cuando el precio sea $37. Por el contrario, la venta en corto protegida actla como una
venta en corto comin si ia accion aumenta arrriba de $43. En el precio de $43, ambos
tipos de venta en corto tienen $300 de pérdida, pero aqui la pérdida podria continuar
aumentando para una venta en corto comtn, mientras que para quien se protegid con el
titulo opclonal de compra se queda fija.

Pracio de Cifra | Utilidaden la | Precio deltit. { Utilidad en el tit. Utilidad
al vencimiento accion de compra al | opcional de compra total
vencimiento

20 +$2,000 0 -$300 +$1,700
30 +1,000 0 -300 +700
37 +300 0 -300 0
40 0 0 -300 - 300
50 -1,000 10 +700 - 300
60 -2,000 20 +1,700 - 300

SO s H e e
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Dependiendo de cuanto riesgo quiera absorber el vendedor en coro, tal vez sea
preferible comprar un titulo opcional de compra fuera-del-dinero en lugar de uno en-el-
dinero para protegerse. Se invertira una cantidad pequefia en un titulo opcional de
compra fuera-del-dinero de manera que el vendedor en corto no cederé tanto como sus
utilidades potenciales. Sin embargo, su riesgo es mayor porque el titulo opcional de
compra no empieza a actuar como proteccidn hasta que la accion este arriba del precio
de ejercicio pactado,

4.4.Spreads (diferenciales)

En términos generales un “spread” es una estrategia que invoiucra tomar una posicion en
dos 0 mas titulos opcionales de un mismo tipo, es decir, estara formada por dos 0 mas
titulos opionales de compra o por dos o mas titulos opcionales de venta. Existen
diferentes tipos de spreads, tales como el bull y el bear, los cuales serdn esstudiados a
continuaclén:

4.4.1, Bull spread (diferencial al aiza)

Esta es una de las estrategias con titulos opcionales mas ulilizadas en todo el mundo. En
el mercado mexicano ya hizo su aparicidn, con gran éxito, a través de los titulos
opcionales con rendimiento topado, los cuales fueron estudiados en e! capitulo anterior.
Esta estrategia ha sido utilizada en México frecuentemente por los inversionistas cuando
quieren “abaratar” el costo de un titulo opcional de compra, a través del sacrificlo del
incremento en el rendimiento del titulo apcional de compra a partir de clerto precio. £s
decir, se podria comprar un titulo opclanal de compra a un cierto preclo de ejercicio y por
otro lado vender un titulo opcional de compra a un precio de ejercicio mayor. Las
diferentes formas en que se puede obtener un bull spread pueden ser las siguientes:

a) Comprando un titulo opcional de compra en-el-dinero y vendiendo simulténeamente
otro titulo opcional de compra fuera-del-dinero.

b) Comprando un titulo opcional de venta en-el-dinero y vendiendo simuitédneamente otro
titulo opcional de venta dentro-del-dinero.

c) Comprando un titulo opcional de compra dentro-del-dinero y vendiendo
simultdneamente un titulo opcional de compra en-el-dinero.

d) Comprando un tilulo opcional de venta fuera-del-dinero y vendiendo simulthneamente
un titulo opcional de venta en-el-dinero.

Un bull spread tiende a ser rentabie si la accion subyacente se mueve hacia atriba en su
preclo, es decir si se da una posicion alcista, bajo este escenario el inversionista estard
buscando de alguna manera el establecer una cobertura, Ademdas ei spread liene
limitadas tanto ias utilidades potenciales como los riesgos, a pesar de que cada uno de
ellos puede representar un porcentaje aceptabie.
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El riesgo nunca excedera a la inversion neta, de hecho un bull spread requiere de una
pequeda inversion y por lo tanto tiene una pérdida mas pequeda que la de un titulo
opclona similar .

EJEMPLO 4:

Un inversionista decide invertir en titulos opcionales a un afio y medio sobre la empresa
Apasco. Los precios de ejercicio digponibles en titulos opcionales de compra son:

Titulo opcional Tipo Precio de ejercicio " Prima
A Europeo $11 $3
B Europeo 16 1.33

E! precio de la accion en ese momento es igual a $11 y el inversionista piensa que el
precio de 1a accién de Apasco sera de alrededor de N$16 al final de! afio y medio. Por lo
tanto el inversionista convendré asumir una posicin larga en el titulo opcional de compra
A y una posicidn corta en el titulo opcional B, de tal modo que aproveche todo el
crecimiento esperado de la accion y que se invierta un monto menor. La inversién total
serd $1670 (resultado de pagar $3 por el tituio opcional de compra A y de recibir $1.33
por el titulo opcional de compra B),

El perfil de ganancias al vencimiento de! bull spread sera el siguiente:

Precio de la accién | Utilidad en el titulo | Utilidad en el titulo Utilidad total
opcional A opclonal B

8 $3 1.33 -1.670

9 -3 1.33 -1.670
10 -3 1.33 -1.670
1 -3 1.33 -1.670
12 -2 1,33 -0.67
13 -1 1.33 0.33
14 0 1,33 1.33
16 1 1.33 233
16 2 1,33 333
17 3 0.33 333
18 4 -0.87 333
19 5 -1.67 333
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Figura 4.5.

Bull spread (diferencial al alza)
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Comparandu las utilidades de una inversién en el titulo opcionai A y de un bull spread al
final del periodo se puede observar la enorme ventaja que otorga este (ltimo dentro del
rango de crecimiento dei precio de la accién esperado por el inversionista,

Dependiendo de la manera en que sea construido el buil spread seré catalogado como
agresivo o conservador. Pero ei més utiizado es el agresivo donde ganeraimente la
accion estd por debajo del mayor precio de ejercicio cuando se establece el spread. Este
bull spread tiene ia habilidsd de generar muy buenas ganancias si la accién subyacente
aumenia de precio lo suficiente para el vencimiento. Este tipo de bull spread es el méas
atrativo ya que es mas barato.

4.4.2. Bear spread (diferencial a la baja)

Un bear spread es una transaccidn con titulos opcionales disefiada para obtener una
utilidad de la caida del precio de las acclones. Para realizar un bear spread con titulos
opciongles de compra se requieren de dos titulos opcionales de compra, uno comprado a
un precio de ejercicio determinado y el otro vendido a un precio de ejercicio menor que el
de la compra. El bear spread es la posicion corta del bull spread con tituios opcionales de
compra, tiene beneficios y pérdidas limitadas al iguai que el bull spread, tlende a ser
rentable i la accidn subyacente disminuye de precio,

Con respecto a los titulos opcionaies de venta, un bear spread es una estrategia que le
ayudaré al Inversionista a obtener un titulo opcional de venta mas barato a través del
sacrificio del rendimiento obtenido por debajo de un precio determinado.

Por lo tanto esta estrategia se puede contrulr con las sigulentes combinaciones de tituios
opcionales:

ig‘%‘j"é‘v‘wa".'f:’vz‘\5?::55:.-\,.;4(&'»:3»’0& g
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a) Comprando un titulo opcional de compra en-el-dinero y vendiendo un titulo opcional de
compra dentro-del-dinero.

b) Comprando un titulo opcional de venta en-el-dinero y vendiendo un titulo opcional de
venta fuera-del-dinero.

¢) Comprando un titulo opcional de compra fuera-del-dinero y vendiendo un tilulo
opcional de compra en-el-dinero.

d) Comprando un titulo opcional de venta dentro-del-dinero y vendiendc un titulo opcional
de venta en-el-dinero.

EJEMPLO 6

Un inversionista espera que la accién de la empresa ICA tenga un descenso en su
precio de aproximadamente un 15% en los proximos meses, ademas considera que no
puede bajar mucho més de ese precio. Actualmente el precic de dicha accion es de $11.
En ol mercado puede encontrar los sigulentes titulos opcionales de venta:

Titulos opclonales Tipo Precio de ejercicio Prima
8 Europeo $11 $0.500
C Europeo 9 0.065

Para formar su poitafolio bear spread, el inversionista necesita adquirir una posicion larga
en un titulo opcional de venta con un precio de ejercicio relativamente alto, y asumir una
posicién corte en un titulo opcional de venta con todas las cardcteristicas iguales, salvo
que su precio de ejercicio debera ser relativamente bajo.

£n este caso, el inversionista escogera establecer una posicion corta en el titulo opcional
C ya que es el que se acerca méa a sus expectativas respecto al decremento del precio
en la accién (11* .85 = 8.35) y por otro lado seleccionard el titulo opcional B para ia
posicién larga, teniendo que pagar $0.445 ($0.500 - $0.055). El perfil de pérdidas y

ganancias ia vencimiento del portafolio selecclonado es:

Precio de ia accién | Titulo opcionsiB | Titulo opcional C Utilidad total
8.50 2 -0.445 1.656
8.75 1.75 -0.196 1,555

9 15 0.055 1.555
9.25 1.26 0.055 1.305
9.60 1 0.055 1,055
8.75 0.76 0.056 1,805

10 0.5 0.065 0.565
10.25 0.25 0.055 0.305
10.50 0 0.055 0.055
10.75 -0.25 0.056 -0.195

1 0.5 0.056 -0.445
11.26 0.5 0.056 -0.445
11.60 -0.6 0.056 -0.445




Figura 4.6
Bear spread (diferencial a la baja)
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Como se puede observar esta sstrategia s riesgosa ya que sl e} precio se mantiene en
$11, o inversionista perdera toda su inversion,
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4.5. Financiamiento corporativo

SUna de las aplicaciones mas interesantes de los titulos opcionales desde el punto de
vista de los emisores, es el financiamiento corporativo; en este sentido, se pueden emitir
titulos opcionales con refacién a un saumento futuro de capital © como adicién a fa emisidn
de un bono o obligacién con el objetivo de abaratar el costo de! financiamiento. Esta
Ultima aplicacion también se utiliza en la evaluacion de financiamientos via bonos
convertibles.

Supongase que una empresa cuyas acciones cofizan en la Bolsa Mexicana de Valores,
sabe que requerira de $100,000,000.00 en un cierto plazo para financiar su expansion
adquirirendo una empresa del ramo. Si decide que éste financiamiento sera realizado via
una suscripcién de capital, es decir, emitlendo acciones en el mercado podria bajar el
costo de este financiamiento emitiendo ahora titulos opcionales sobre sus propias
acciones, tal vez fuera-del-dinero, con un plazo que coincidiera con la fecha en que
planea hacer la suscripcién de capital.

Para ejemplificar, se considera que la empresa es CIFRA, ia cual requerira dei aumento
de capital para los proyectos de expansidn con sus soclos extranjeros y que sefd por un
monio de $100,000,000.00. Una alternativa para 'a empresa seré esperar a fa fecha
determinada y realizar ta susciipcién de capitsl ofreciendo ai publico el nimero de
acclones necesario para obtener €l monto requerido, si se supone que para atraer dicha
suscripcion 8 un precio de 10% inferior al del mercado, se pod:ia pensar en los siguientes
escensiios:

: Cuadro 4.2
Pracio de A) $484 8) $11 C)$12.6
Cifra B
Prima de
suscripcion $8.46 $6.9 $11.25
Nimero de
acciones de la 11,820,331 10,101,010 8,888,889
Suscripcion
monto de fa
suscripcion $100,000,000.00 $100,000,000.00 $100,000,000.00

Como puede observarse, mientras mayor sea el precio que alcance !a accion para ia
fechs de emision, menor serd el nimero de acciones @ suscribir, es decir, menor “parte”
de In empresa sa venderd para consegulr los recursos necesarlos para la expansion. Sin
embargo, esta aitemativa deja precisamente hoy la incertidumbre de no conocer con
anticipacion cudl sera el precio futuro de fa accidn y por o tanto el nimero de acciones a
suscribir.

SEL Financiero, ‘Warants, Fi miento comorativo (1) y (2) Luis Ballesca Loyo 25 de mayo y B de junio de 1994
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La similitud entre un titulo opcional de compra y una accién de una compariia
apalancada, se basa en el hecho de que las acciones representan derechos residuales
con responsabilidad limitada. Es decir, que los accionistas son duefios de todos los
activos que queden después de liquidar lodos los pasivos y sélo son responsables ante
los acreedores hasta por el monto de sus aportaciones. Si por el contrario el valor de los
activos es mayor al de los pasivos, los accionistas son duefos absolutos de este residual.

El valor de las acciones de la empresa al vencimiento de su proyecto de financiamiento, a
distintas combinaciones de precios de los activos y los pasivos, es exactamente igual a lo
que vale un titulo opcional de compra europea escrita sobre el valor de la empresa, con
precio de ejrcicio igual al monto nominal de las obligaciones.

Con el mercado de titulos opclonsies se abrid una altemativa para las empresas que
eliminan incertidumbres. En referencia al cuadro 4.2, considerese que CIFRA decidiera
emitir un titulo opcional de compra sobre sus acciones de Ia serie B con un precio de
ejercicio de $11 cuando las acciones tisnen un precio de mercado en ese momento de
$0.4, es decir se emitiria un titulo opcional de compra fuera-del-dinero, liquidable en
especie y tipo europeo. El precio que obtendria por este titulo opcional serd de $1.1 que
o8 el precio de cotizacion a esa fecha del titulo opcional en cuestion.

Serdn liquidabies en especie para que al vencimiento si el inversionista de! titulo opcional
decide ejercer su derecho de comprar acciones, ia empresa le entregard las mismas
(realizando e aumento de capital) a cambio de que e! inversionista pagara e! precio de
ejercicio. Serén tipo europeo ya que a ia empresa solo le interesa realizar el aumento en
la fecha determinada y tal vez no antes. De esta forma, se eliminaria slguna
Incertidumbre ya que desde hoy ia empresa sabe cual serd el precio de "vents" de sus

acciones ($11) en caso de que ie ejerzan los titulos opcionsles y cuantas acciones se
requerirén. ‘

De esta forma, ia empresa emitiria (a cantidad de tituios opcionales necesarios para
obtener en caso de ejercicio los $100,000,000 que necesita, descontando de éstos a
prima cobrada en la emision de los titulos opcionales y los intereses que ésta pudiese
generar. Si consideramos una tssa efectiva del 10%, dependiendo los tres escenarios
propuestos ia empresa emtiria lo siguiente:
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Precio de Cifa*B  {A) $9.4 B) $11 C)$12.5

Prima de suscripcitn | $8.46 $9.9 $11.25

Numero de acciones

de la suscripcion] 11,820,331 10,101,010 8,888,889

(sin titulos

opcionales)

Monto de la

suscripcion $100,000,000.00 $100,000,000.00 $100,000,000.00
Pnma  actualizada

de la emisién de}$9,909,909 $9,009,909 $9,909,900
tltulos opcionales

Numero de acciones

de ia suscripcion

(con titulos | 10,648,947 9,100,010 8,190,008
opcionales)

Ahorro 9.91% 9.91% 9.91%

Monto de ia

suscripcion + $90,090,001 $80,090,090 $80,080,001
prima actualizada | $100,000,000.00 $100,000,000.00 $100,000,000.00

Si el precio de Cifra *B es de $9.4 los tenedores de los titulos opcionales no ejercerian el
derecho de comprar acciones a $11 ya que valen $0.4 en el mercado. Ahora la empresa
haria una suscripcidn de capital y para obtener los $100,000,000 necesarios emitirla
menos acciones ya que cuenta con $9,809,009 de las primas de los tituios opcionales, es
decir, emitiria 10,648,847 acciones con una prima de suscripcion de $8.48 por accion,

Si el precio de Cifra *B es de $11, los tenedores de los titulos opcionales no ejercerian el
derecho de comprar acclones a $11 ya que valen $11 en el mercado. Ahora ia smpresa
haria una suscripcion de capital y para oblener los $100,000,000 necesarios amitirla
menos acciones, ya que cuenta con $6,909,008 de las primas de los titulos opcionales es
decir emitiria 9,100,010 acciones con una prima de suscripcién de $9.9 por accion,

Si el precio de Cifra * B es de $12.5 los tenedores de los titulos opcionales si ejercerian el
derecho de comprar acciones a $11 ya que valen $12.5 en el mercado. Ahora la mepresa
no haria una oferta publica sino que entregaria 8,190,008 accliones de Cifra *B a los
tenedores de ios titulos opcionales a camblo de que elios pagariin $11 por accién. Es
decir, recibirla un monto de ejercicio de $80,000,088 que agregado al vaior de la prima
acusiizeda de $9,908,908 tendria en lotai los $100,000,000 que requiere para la
expansion
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En el cuadro 4.3 se muestra un analisis comprativo de los resultados de una suscripcién
de capital sin titulos opcionales y otra con tituios opcionales. En estos casos se observa
la ventaja de los titulos opcionales al abaratar el costo emitiendo la empresa un menor
nimero de acciones para obtener [08 recursos. Cabe mencionar que el riesgo de esta
alternativa consiste en que las acciones suban mucho de precio de tal forma que el costo

de oportunidad de entregar las acciones a $11 fuer mayor que el monto actualizado de la
; prima.
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Conclusiones

Movimlentos Impredecibles en tipos de cambio, tasas de interés y precios de
mercanclas pueden afectar las ganancias de una empresa, incluso pueden
determinar si dicha empresa sobrevivird, Desde las décadas pasadas las
empresas se han enfrentado cada vez més al reto de riesgos financieros por
precio, ya no es suficiente ser una empresa que tenga una avanzada
tecnologia, contar con la més barata fuerza laboral o tener el mejor equipo de
comercializaclén, la volatiidad del precio puede sacar de circulacién a
cualquier empresa bien administrada. Las variaciones en tipos de cambio
pueden crear nuevos y fuertes competidores, al igual que las variaclones en
ias monedas pueden presionar al alza los costos de una empresa.

México no ha sido ajeno a todos los escenarios mencionados, de hecho las
condiciones econdmicaa y financieras del pais imperantes durante los Ultimos
meses, han causado un fuerte efecto negativo en las utilidades tanto de las
empresas, instituciones financieras e Inversionistas en general. La sofisticacién
de los instrumentos de inversidn también estd teniendo gran importancia en
México, como hemos podido estudiar, la introducclon de los titulos opclonales
ha otorgado una riqueza de posibilidades aunadas a les que proporcionan ias
inversiones en instrumentos tradicionales del mercado de dinero y dei de
capitales.

Durante estos 3 afios de aperacidn con titulos opcionales, se puede observar
ia aceptacién del mercado derivado mexicano entre el gran plblico
inversionista. Aunque todavia prevalecen los detractores que argumentan que
los derivados son instrumentos altamente sofisticados. El mercado locai de
productos derivados es pequefio y se encuentra en etapa de desarrolio,
ademés tembién se ha visto afectado por is problemitica que vive el pais, ya
que la importante variacion en ios parémetros econdmicos, ha provocado un
encarecimiento de las primas o una total ausencia de operacion de ios
productos. ‘

En mercados mis desarroilados, ei nivei de operacién de derivados no
disminuye tan drésticamente en una situacion perecida, ya que este es el
momento en donde deben aprovecharse las alternativas que este tipo de
instrumentos puede ofrecer ante un mercado a la baja.

La funcién principal de ios productos derivados es ejecutar cobertura de
riesgos.  Ademds como funcién secundaris permiten a los inversionistas
especulsr. Los productos derivados representan un gran avance tecnoldgico,
que permite & los inversionistas administrar eficientements y crear controles a

ia medida para manejar los riesgos que las empresas estén dispuestas a
enfrentar,

Debido a toda esta problemdtica, es importante acelerar ios mecanismos
necesarios para establecer un mercado de futuros y opciones de tasas de
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interés y de inflacidn en México que aunado a los titulos opcionales ofrezcan
posibilidades alin mds flexibles para la administracién del riesgo.

El mercado de derivados, se puede ubicar como una parte fundamental dei
programa de ajuste para el sector financiero en estos momentos de crisis. Por
el momento, se continua trabajando en la capacitacidn y difusién de este
mercado para que se marque el despegue total hacia una infraestructura con
mas madurez. Este mercado seguird creclendo y adquiriendo cada vez més
importancia, para que de esta manera los inversionistas vayan estudiando y
conoclendo estos Instrumentos con mayor profundidad y se vayan

concientizando de las bondades que estos ofrecen cuando son utilizados
adecusdamente.
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COMISION NACIONAL OE VALORES 12761

MEXICQO, 0. F.
30 de noviembre de 1934.

\ VICEPRESIDENCIA DE OPERACION
i INSTITUCIONAL.
DIRECCION GENERAL JURIDICA.

DGJ-0530

ASUNTO: Modificaciones al
] Reglamento Interior General de esa
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
‘ C.V. en las materias que se indican.

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.DEC.V.
Pssao de a Reforma N°255

Col. Cuauhtémoc 06500,

México, D.F.

ATN: LIC. MANUEL ROBLEDA GONZALEZ DE C.
Prasidente del Consejo de Administracién.

La Junta de Gobierno de esta Comisién, en sesién celebrada el 25 de noviembre
on cursg, con fundemento en el articulo 37, Gltimo pérefo de ia Ley del Mercado
de Valores, acordd aprobar reformas y adiciones al Reglamento interior General
de esa Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., en materis de operaciones con
titulos opcionsies, asi coma del Sistema intemacional de Cotizaciones.

En ol primer caso, los cambios son correlativos de las adecuaciones a nuesira
Circular 10-157 Bis 2 axpedida el pasado 20 de mayo. En el segundo, responden
8 la necesided de conciuir al disefic del marco normativo que permite poner en
marcha las operaciones en el mencionado Sistema.

En anexo al presente oficio se adjuntan los textos autorizados, mismos que se
derivan de los respactivos proyecios presentados por esa Institucion, con las
adecuaciones que este Organismo ha considerado pertinentes.
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La entrada en vigor de estas disposiciones queda condicionada a que se
concluya el proceso de revision de los manuales en que se precisan los aspectos

técnicos y operativos inherentes a estas operaciones, lo que en su oportunidad
les serd notificado expresamente.

Atentamente,

SUFRAG!O EFECTIVO. NO REELECCION.
COMISION NACIONAL DE VALORES.

C.cp. C.P. y Lic. Luis Miguel Moreno Goémaz.- Presidente de la Comision
Nacional de Valores.

Lic. Guillermo Prieto Trevifio.- Vicepresidente de Dessroilo del
Mercado.
C.P. Alejandro Vargas Durén.- Director General de Intermediarios,

Lic. Marco Antonio Vazquez Mora.- Diractor General de Seguimiento
de |la Operacidn,

O,



- participacién a las empresas emigoras

COMISION NACIONAL OE VALORES

MEXICO, 0. F. 20 de agosto de 1992.
CIRCULAR 10-157

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL APLICABLES A LOS DOCUMENTOS
DENOMINADOS TITULOS OPCIONALES (WARRANTS)

La Junta de Gobierno de esta Comisién, en su sesién celebrada el
21 de julio de 1992, con fundamento en lo dispuesto por los
articulos 1°; 3°, sequndo y tercer parrafos; 14 Bis, fraccién I;
22, fracciones I, V, incisos a) ¥ b), ultimo pdrrafo de dicha
fraccién y vI; 31, fraccidn VIII, inciso f); 40; 44, fracciones I
y IVy 95 de la Ley del Mercado de Valores y

r

CONSIDERANDO

Que en la estrategia de modernizacién e. internacionalizacién del
mercado de valores, la introduccién de nuevas figuras e
instrumentos es un factor fundamental, en la medida en que
coadyuva a que éste sea cada vez mAds abierto y competitivo, a la
ver que se amplia la variedad de alternativas de inversidén al
piblico inversionista;

Que el desarrollo dsl mercado de capiltales ha propiciado un
craciente interés doméstico e internacional, por participar en
productos derivados sobre acciones de empresas mexicanas;

Que para su establecimiento en México, adicionalmente a las
normas e instituciones propias, resulta de utilidad recoger la
experiencia de paises en que se han desarrollado exitosamente
mexrcados de productos derivados o de cobertura, cuyos beneficios
derivegn de su capacidad para mejorar los niveles de liquidez y
reducir la volatilidad de los mercadns accionarios;

Que la incorporacién de los documentos denominados titulos

opcionales (warrants), como fase inicial del programa encaminado’

a introducir un mercado de productos derivados, favoreceré la
competitividad de las casas de bolsa, abrird un nuevo campo de

y coadyuvard al
fortalecimiento de la inversidén en valores de empresas mexicanas,

ha tenido a bien expedir las siguientes
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DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL APLICABLES A LOS DOCUMENTOS
DENOMINADOS TITULOS OPCIONALES (WARRANTS)

DISPOSICIONES PRELIMINARES

PRIMERA. Los titulos opcionales son aquellos documentos
susceptibles de oferta publica y de intermediacién en el mercado
de valores, que confieren a sus tenedores, a cambio del pago de
una prima de emisién, el derecho de comprar o el derecho de
vender al emisor un determinado nimero de acciones a las que se
encuentran referidos (acciones de referencia), de un grupo o
canasta de acciones (canasta de referencia), o bien de recibir
del emisor una determinada suma de dinero resultante de la
variacién de un indice de precios (indice de referencia), a un
cierto precio (precio de ezorclclo) y durante un perfodo o'en una
fecha establecidos al realizarse la emisién,

El emisor tendrd la obligacidn de liquidar los titulos opcionales

en especie o en efectivo, seqin se estipule an el acta de
emisién,

SEGUNDA. Los titulos opcionales sélo podrdn emitirse referidos a
acciones de sociedades emisoras registradas en la Bolsa Mexicana
de Valores; a grupos o canastas integrados por acciones de dos o
mds sociedades emisoras registradas en.la misma Bolsa y a {ndices
de precios accionarios reconocidos por la propia Bolsa, todos
eno;}denoninados genéricamente como valores de referencia.

TERCERA. En cuanto a los derechos que confieren a sus tenedores,
los titulos opcionales se clasifican en:

1. Titulos opcionales de compra, que otorgan a sus tenedores el
derecho de:

1.1 Adgultir del emisor las acciones o canasta de
referencia; 6

1.2 Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la
diferencia positiva determinada en la fecha de
ejercicio, entre el precio corriente de mercado de la
accién de referencia o del conjunto de acciones de la
cenasta de referencia, segin sea el casa, y el precio

7~
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de ejercicio, ¢

1.3  Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la
diferencia positiva determinada en la fecha de
ejercicio, entre el valor de mercado del indice de
referencia expresado en términos monetarios y el
precio de ejercicia.

2, Titulos opcionales de venta, que otorgan a sus tenedores el
derecho de:

2.1 Vender al emisor las acciones o canasta de referencia;
é .

2.2 Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la
diferencia positiva determinada en la fecha de
ejercicio, entre el precic de ejercicio y el ‘precio
corriente de mercado de la accién de referencia o del

conjunto de acclones de la canasta de referencia,
sequn sea el caso, ¢

2.3 'Reciblr del emisor la suma de dinero que resulte de la
diferencia positiva determinada en la fecha de
ejercicio, entre el precic de ejercicic y el valor de

mercado del Indice de refersncia expresado en términos
monetarios,

CUARTA, Los titules opcionales, seqin su forma de liquidacién, se
clasifican en: R

1. ¥itulos opcionales en especie, que son liquidados mediante

la ontteia de las acciones de referencia o de la canasta de
refarencia. .

2. Pitulos opcionales en efectivo, que son liquidados mediante
el pago de una suma de dinero.

QUINTA., Los titulos opcionales surdn nominativos y deberén
emitirse con las denominaciones correspondientes a prima de
emisidn y precioc de ejercicic, expresados en moneda nacional, o
porcentuslmente, en relacién con el precio de mercado de las
acciones o_canasta de raferencia, o del valor de! (ndice de
referencial vigentes al cierre del dfa hdbil inmediato anterior
al de la oferta piblica de los mencionados t{tulos. Asimismo, los
titulos opcionales se emitirdn en seris y todos los documentos de
una misma emisidén y serie deberdn estar representados en un.
‘titulo global, de conformidad con el art{culo 74 de la Ley del

> aly
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Mercado de Valores.

SEXTA. Los titulos opcionales deberdn contener:

1.

2,
3,

9.
10,

11,

12.

13,

La indicacidn de ser titulos opcionales, al igual que la
mencién prevista en el articulo 74, sequndo pédrrafo de la
Ley del Mercado de Valores. .

La denominacién y clave en bolsa de su emisor.

La denominacién y clave en bolsa de la emisora de las
acciones de referencia, de las emisoras de las acciones que

integran la canasta de referencia, o bien la identificacién
del indice de referencia.

El plazo de vigencia de los titulos opcionales.

El nimero de los titulos opcionales, as{ como la prima de
emisién que debe cubrir el primer adquirente al:emisor.

La indicacién de ser t{tulos opcionales de compra o de
venta.

La especificacién de los valores de referencia,

El nimero de valores de referencia que amparan los titulos
opcionales, mismo que se expresard con la identificacién del
{ndice cuando los titulos se encuentren referidos a éste.

Bl precio de ejercicio. .

fa forma y el lugar de liquidacién y, cuando se trate de
titulos opcionales en afectivo, las bases para determinar el
importe de su liquidacién.

El volumen minimo de titulos opcionales a ejercerse, sin que
en ningin caso el derecho que confieran pusda ejercerss de

manera fraccionada por los valores de refe i ° re
cada t{tulo. po eferencia que ampa

Bl perfodo o fechas establecidos para el ejercicio del
derecho que confieren los tftulos opcionales.

Los eventos extraordinarios a4 que se refieren estas
disposiciones y los efectos de los valores de referencia
sobre los titulos opcionales, asf como los procedimientos

p:::'ol sjercicio, liquidacién y ajustes aplicables a estos
c .

>,
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16.

17.
18.
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La pena convencional que se establezca para el caso de gue
el emisor de los titulos opcionales deje de cumplir las
coberturas y la norma de liquidez agregada que se encuentra
obligado a mantener.

El lugar y la fecha de emisién.

La firma autégrafa de dos de los administradores del emisor
de los titulos opcionales, autorizados para este efecto.

La firma autégrafa del representante legal del agente.

La firma autégrafa del representante comin de los tenedores
de titulos opcionales,

SEPTIMA.- Los sujetos de los tftulos opcionales son:

1,

El emisor, quien se obliga a la liquidacién de los- titulos
opcionales en el momento de ser ejercido el derecho por el
tenedor. Podrén tener este cardcter unicamente las
gociedades anénimas con acciones inscritas en la Seccién de
Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
asi{ como las casas de bolsa y las instituciones de crédito.

Las sociedades andénimas s6lo podrdn emitir titulos
opcionales referidos a sus propias acciones, siempre Yy
cuando éstas correspondan a las categorias de alta, media o
baja bursatilidad. Previa autorizacién de la Comisién
Nacional de Valores y cuando asi se justifique, podrén
emitir titulos opcionales referidos a acciones que sean de
bursatilidad minima, dentro de programas tendientes a

diversificar la tenencia e incrementar la bursatilidad
accionaria.

Tratdndose de titulos opcionales en especie, la emisién
dnicamente podrdn llevarla a cabo las sociedades andnimas de
capital variable; esta ltima caracteristica no seré
exigible a instituciones de crédito o a sociedades
controladoras de grupos financieros que emitan tftulos
oTcionales sobre sus propias acciones, de conformidad con lo
dispuesto por los articulos 12, dltimo pdrrafo de la Ley de
Instituciones de Crédito y 18 Bis, ultimo pdrrafo de la Ley
para Regular las Agrupaciones Financieras, respectivamente.

Las casas de bolsa v las instituciones de crédito unicamente

B B
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podrén emitir tftulos opcionales referidos a acclones que
correspondan a la categoria de alta bursatilidad, as{ como a
grupos o canastas integrados por acciones de la misma
categorfa, o bien a indices de precios accionarios.)

La Comisién Nacional de Valores podrd autorizar la emisién
de titulos opcionales referidos a canastas o a f{ndices
integrados por acciones de alta y media bursatilidad.

Las accicnes de alta, media, baja o minima bursatilidad
serdn aquellas que, conforme a los criterios oficiales de
bursatilidad, correspondan a dichas categorias segin el
Boletin que mensualmente publique la Bolsa Mexicana de
valores. :

2. El tenedor, quien es el titular del derecho comsignado en
los ti{tulos opcionales. Podrdn tener este cardcter las
personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana y
extranjera, Tratdndose de personas de naclonalidad
extranjera, s6lo podrdn adquirir titulos opcionales en
especie cuando las acciones de referencia o las acciones
que integren la canasta de referencia correspondan a series
accionarias de libre suscripcién, o se encuentren afectas en
fideicomisos de inversién neutra autorizados por la Comisidn
Nacional de Inversiones Extranjerasd En este ultimo caso, la
liquidacion se hard con la entrega del numero de
certificados de participacién ordinarios equivalente al
nimero de las acciones'de referencia, o bien, en su caso, al

- del nimerc de las acciones que integren la canasta de
x}terencin.

3. Kl agente, quien se encarga de la colocacién de los titulos
opcionales y es responsable de ezecutar los procedimientos
inherentes a su ejercicio y liquidacién, excepto cuando el
ngonto sea a la vez emisor, en cuyo caso el procedimiento de
ejecucidn estard a cargo del representante comin. Sélo
podrdn tener el carfcter de agente las casas de bolsa.

Lag casas de bolsa en ningin caso podrdn realizar la
colocacién de tftulos opcionales emitidos por las
instituciones de crédito o por las sociedades controladoras
de los grupos financieros a que pertenezcan, cuando estén
referidos a las acciones de dichas instituciones o
sociedades, Esta limitante no se aplicard tratdndose de
titulos opcionales referidos a canastas o Indices
accionarios, ni tufoco a las emisiones que sobre otras
acciones de referencia efectien las propias casas dae bolsa,

i as
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4, El representante comin, quien asume la responsabilidad de
ejercitar las acciones o derechos que al conjunto de
tenedores corresponda, por incumplimiento del emisor o del
agente, 56lo podrén tener este cardcter las casas de bolsa o
las instituciones de créditoj a las que el emisor de los
t{tulos opcionales cuyos tenedores representen estard
obligado a proporcionar toda la informacién que requieran
para el desempefic de sus funciones.

Bn ningun caso, la designacién de representante comin podrd
recaer en la casa de bolsa emisora o agente de los titulos
opcionales, ni en una casa de bolsa o institucién de crédito
que pertenezca al mismo grupo financiero del emisor.

S, La Bolsa Mexicana de Valores, tratdndose de titulos
opcionales retferidos a fndices de precios accionarios,
Unicamente para los efectos de informacién que se prevean en

el acta de emisién y en el prospecto informativo
correspondientes.

OCTAVA.- Las operaciones con titulos opcionales dnicamente
podrén ser de compraventa y de depdsito en administracidn.

NOVENA.- |(Las casas de bolsa podrdn realizar operaciones con
titulos opcionales por cuenta propia o r cuenta de terceros,
siempre que acrediten a la Comisidn. Nacional de valores contar
con sistemas de recepcién, registro, ejecucién y asi

nacién de
opera¢iones adecuados para ese fin§ as{ como que pruvgumente le
comuniquen por escrito el nombre o los nombres del o de los

funcicnarios que, ademds del director de operaciones, tendrén la
responsabilidad de realizar estas transacciones.

En nlng

in casc podrén concertarse operaciones con titulos
opcione

es en el manejo de cuentas digcrecionales.

DECIMA.- El vencimiento del plazo de los titulos opcionales o la

fecha establecida para su ejercici i deberéd
cosneidls con un dia napit. o o invarisblemente de

}c\undo por caso fortuito o de fuerza -mayor la fecha de

Vel
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vencimiento o de los periodos previstos para el ejercicio de los
derechos consignados en los titulos opcionales, dejaran de ser
dias hdbiles, los derechos correspondientes deberdn ejercerse el
dfa h&bil inmediato siguiente.

El plazo de vigencia de los titulos opcionales correrd a partir
de la fecha de su emisidn y oferta piblica.

DE LA EMISION DE LOS TITULOS OPCIONALES

DECIMA PRIMERA.- La emisién de los titulos opcionales serd
hecha por declaracién unilateral de voluntad, que se hard constar
en acta ante notario o corredor piblico. El acta de emisién
deberd contener, como minimeo, lo siguiente:

1
1. La denominaci6n, el objeto y el domicilio del emisor de los
titulos opcionales.

2. El acta de la sesién del consejo de administracién en que se
haya autorizado la emisién.

Tratdndose de la emisién de titulos opcionales de compra en
especie referidos a las acciones del propio emisor, asimismo
deberéd contener el acta de la asamblea general
extraordinaria de accionistas que en su caso haya acordado
el aumento de capital social la consecuente emisién de
acciones de tesorerfa. También podrédn seflalarse como
acciones de referencia aquellas que la sociedad nmantanga
#egistradas en su cuenta de activo denominada Acciocnes
Propias, en cugo supuesto la colocacién de dichas acciones

Yodrl hacerse hasta en un plazo igual al de la emisidn de
os titulos opcionales. este caso deberd estarse a lo

En
establecido en la dﬁposicldn cuarta, udltimo pédrrafo,

contenida en la Circular 11-16 de la Comisién Nacional de
Valores.

Tratdndose de la emisi6n de titulos opcionales de venta, el
acta de la asamblea general de accionistas deberd contener
un acuerdo relativo a la separacién del rte de la
reserva para recompra de acciones en cantidad suficiente
para cubrir el precio de ejercicio, afectando su importe a

dicho tin especifico por un plazo igual al de la vigencia de
los titulos opclonales.

. Los datos a que se-refieren los numerales 3 & 15 de la

Vavel
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disposicidn sexta.

4. La informacidén que proporcionarda la Bolsa Mexicana de

Valores, tratdndose de titulos opcionales sobre indices de
precios acclionarios.

5. La designacién del agente y del representante comin, con la
especificacién de sus funclones, asi como su aceptacién.

DECIMA SEGUNDA.~ Las sociedades emisoras de acciones y las
instituciones de crédito, podrédn emitir titulos opcionales
adheridos a otros valores de renta fija, en cuyo caso se
n;gociurén por separado a partir de la fecha que determine el
e

sor en el acta de emisién y en el prospecto informativo de los
titulos opcionales.

DEL REGISTRO Y COLOCACION DE LOS TITULOS OPCIONALES

DECIMA TERCERA.-~ Los titulos opcionales deber&n inscribirse en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, as{ como en la

Bolsa Mexicana de Valores, previamente a su colocacidn en el
mercado.

DECIMA CUARTA.- LA inscvipcién de los titulos opcionales en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, as{ como la
autorizacién para su oferta piublica, se sujetard a lo siguiente:

1. Deberd presentarse solicitud firmada por el ropresenuhte
legal del emisor.

2. la solicitud deberd acompafiarse del proyecto de acta de

emigién, as{ como del prospecto preliminar informativo
debiendo contener este ﬁltigo IOIp datos necesarios par‘
describir las caracteristicas de los titulos opcionales y de
los valores de referencia, asi como divulgar con claridad el
grado de riesgo que pueden representar a sus tenedores,
considerando su naturaleza y condiciones de operacién.

30

1 ﬁmente, deberd acompafiarse el formato de aviso de oferta
ca.

s
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La Comisidn Nacional de Valores resolverd cada solicitud de
registro y autorizacidn de oferta publica de titulos opcionales,

informando de ello a su Junta de Gobierno en la sesidén inmediata
siguiente.

La inscripcién y autorizacién para la oferta piblica de los
titulos opcionales, se otorgard con los efectos previstos en el
ultimo parrafo del articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores.

DECIMA QUINTA.- El emisor, por conducto del agente, deberd
presentar & la Comisidn Nacional de Valores por lo menos el dia
hébil previc a la oferta piblica, sjemplar del prospecto
definitivo y testimonio notarial o copia certificada del acta de
emision de log titulos opcionales. Esta informacién deberd

proporcionarse con la misma anticipacién a la Bolsa Mexicana de
Valores y a la 8.D. Indeval.

Acerca de la autenticldad e integridad da los tftulos opcionales
gue sean materia de depésito en la 8.D. Indeval y de la validez
e las transacciones que con ellos ge realicen, se astard a lo

dispuesto por los articulos 26 y 80 de la Ley del Mercado de
Valores.

DECIMA SEXTA.- Los valores de renta fija que emitan las
instituciones de crédito con titulos opcionales adheridos, sobre
acciones, canastas de acciones o. fndices accionarios, se
sujetardn por cuanto a dichos titulos a lo dispuesto por ol
articwlo 15, segundo pirrafo de la Ley del Marcado de Valores y,

en consecuencia, les serdn aplicasbles las disposiciones décima
tercera a décima quinta de la presente Circular.

DE LAS COBERTURAS

DECIMA SEPTIMA.- Las sociedades emisoras de titulos opcionales de
compra referidos & sus propias acciones, mantendrén como
cobartura las acciones de tesorsrfa o, segin el caso, las
acciones propias recompradas que seflalen para tal efecto.
Traténdose de titulos opcionales de venta, mantendrdn como
cobertura el fondo para recompra de acciones, en cantidad
suficiente para liquidar el precio de ejercicio multiplicado por

ol nimero de valores de referencia que amparan los titulos
ionales.
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En el caso de titulos opcionales de compra, las acciones de
tesoreria o las acciones propias recompradas deberdn depositarse
en la S.D. Indeval en una cuenta especial, a disposicién del
agente, quien estard autorizado para ordenar la transferencia de
dichas acciones al momento del ejercicio.

DECIMA OCTAVA.- Las casas de bolsa emisoras de titulos
opcionales, deberdn mantener durante la vigencia de los tf{tulos
una cocbertura respecto de cada emigién, asf como cumplir con 1la
norma dé liquidez agregada, de conformidad con lo siguiente:

1. La cobertura se constituird con acciones de referencia, para
el caso de titulos opcionales de compra y mediante ventas en
corto de las acciones de referencia, en el caso de titulos
opcionales de venta. Ademés, se podrén incluir opciones y
titulos opcionales de emisién nacional o extranjera,
sobre los mismos valores de referencia, siempre y cuando
las emisoras cuenten con reconocida solvencia] reservéndose
la comisién Nacional de Valores la atribucién de objetar a
quienes no relnan esta caracteristica en casos concretos.

En el caso de adquisiciones de opcionas o ti{tulos opcionales
de compra dencminados en moneda extranjera, deberd quedar

contrarrestado el riesgo cambiario que puesda afectar la
cobertura,

La cobertura de tf{tulos opcionales referidos a canastas o
fndices de referencia, se constituird conforme a 1o previsto
en el pérrafo anterior, asf{ como sobre otros valores
édbrrelacionados con los valores de referencia.| '

Pin los efectos del célculo de la cobertura, delta es la
relacién entre los movimientos de precios de los tltulos
opcionales con respecto a los movimientos de precios de los

valores de refarencia, expresada en unidades o fracciones de
1a unidad.

La delta de 1a cobertura en ningin caso ré exceder de la
unidad traténdose de titulos opcionales de compra, ni podré
ser inferior & una unidad en términos negativos traténdose
de titulos opcionales de venta. Lo anterior significa que
el equivalente de la delta de la cobertura, determinada en
valores de referencia, en ningin caso podrd exceder el
nimero de valores de referencia que ampara el total de los
titulos opcionales de compra, ni vender en corto o adquirir

>
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opciones o titulos opcicnales por un nimero mayor de valores
de referencia que aquellos que amparan los titulos
opcionales de venta,

La delta de la cobertura deberd neutralizar en todo momento
la exposicién al riesgo del total de los titulos opcionales
vigentes que haya emitido la casa de bolsa, conforme a las
bases que establezca el propio emisor en el acta de emisién
y en el prospecto informativo, o en su defecto la Bolsa
Mexicana de Valores.

Los valores que constituyan la cobertura de los titulos
opcionales de compra deber&n mantenerse en una cuenta
separada de otros activos, para cada una de las emisiones y
series de titulos opcionales, identificada como Cuenta
Especial para Cobertura y, tratdndose de los valores da
referencia, éstos no se sujetardn a los descuentos que
gefiala la Circular 10-85,

Las casas de bolsa presentardn a la Bolsa Mexicana de
Valores los estados de sus cuentas que reflejen el
estado de las coberturas y liquidez agregada, asf como la
fundamentacidn técnica ques las soporte, de acuerdo a 1o
establecido en el Reglamento Interior de la propia Bolsa.
En caso de no mantenerse la cobertura, la casa de bolsa
deberd adquirir o, en su caso, vender los titulos u opcicnes
requeridos para su cumplimiento, La Comisidn Nacional de
Valores podrdé en cualquier tiempo revisar log registros
presentados a la Bolsa Mexicana .de Valores por las casas de
bolsa y adoptar las medidas que estime partinentes.

>
2. Norma des liquidez agregada, aplicable al conjunto de las

enisiones vigentes de titulos opcionales.

La sums de las lineas de crédito més la posicién total de

valores en cuenta propia, incluyendo aquella en cobertura,
deberd ser igual o mayor a la suma de:

a) El monto que resulto menor de multiplicar el nimerc de
titulos opcionales de compra en circulacién por el
precio de ejercicio de dichos tftulos establecido para

cada emigién, o por el precic de mercado del valor de
referencia, y

3
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b) El monto que resulte de multiplicar el nimerc de titulos
opcionales de venta sn circulacién por el precioc de
ejercicic de dichos titulos establecido para cada
enision,

de conformidad con lo siguiente:

(LC + PP) > min(KiXi,Kisl) + (XjXj)
donde:

LC es la linea de crédito otorgada por una instituciodn
bancaria.

'

PP es el monto total de los valores en posicién propila,
incluyendo el valor de mercado de los titulos en cuentas
de cobertura, .

K es el nimero de titulos opcionales de compra i en
circulacién, o el nimero de titulos opcionales de venta
j en clrculacién.

El nimero de titulos opcicnales se expresard con el
nimero de acciones de referencia que amparan o, en casod
de indices, con el valor monetario de cada punto del
{ndice (multiplicador) que se especifique en el acta de
<+ emisién y en el prospecto informativo, segun el {ndice
de que se trate. Las canastas de referencia también se
ajustarén en cualquiera de las dos formas anteriores.

X Es el preclo de ejercicic del titulo opcional de
compra i o del titulo opcional de venta j.

si Es el precio de mercado del valor de referencia de la
emisién de tftulos opcionales de compra i,

Los valores en posicién propia, considerados para efectos de

la norma de liquidez agregada, podrén estar representados
por:

- Acciones que correspondan a la categoria de alta
y media bursatilidad.

7 o~



COMISION NACIONAL OE VALORES

MEXICG, Q. F,

- Tftulos opcionales y opciones de los que constituyan
cobertura.

- Valores emitidos por el Gobierno Federal.

- Valores emitidos, aceptados o avalados poi‘ instituciones
de crédito.

- Acciones representativas del capital de sociedades de
- inversién de renta fija y de sociedades de inversién
comunes.

Para los efectos de la presente disposicién, dentro de la

sici6én total de valores en cuenta propia deberdn excluirse
os v:lores dados en garantfa o comprometidos en cualquier
otra forma. '

DECIMA NOVENA.- Las casas de bholsa emisoras de .titulos
opcionales, igualmente deberdn constituir y mantener en el
pasivo, como cobertura adicional, las siguientes reservas:

1.

Una Reserva de Primas Cobradas por Emisién de TL{tulos
Opcionales, con el 5% de dichas primas, que deberd
incrementarse con cada emisién y que dnicamente podré
disminuir en el evento de que la reserva prevista en el
numeral siguiente, no alcance para cudbrir los costos de
alguna emisién. .

# importe de esta reserva podrd invertirss en la-
adquisicién de valcres para cobertura, o bien en valores
gubernamentales y bancarios de fdcil realizacién, cuyos
rendinientos se incorporarén a la propia reserva.

La Comisién Nacional de valores podrd determinar la
suspensién de aportaciones a esta resexva, cuando considere
que, proporcionalmente, su monto alcance una cantidad que
sea suficiente para cubrir riesgos no previstos para
responder a las obligaciones derivadas de emisiones de
titulos opcionales,

Una Reserva para Costo de Cobertura de Titulos Opcionales,
con el 958 de las primas cobradas por cada emisién, misma
que disminuird con el pago de los costos inherentes a la
cobertura y que se incrementard de manera obligatoria con el
importe que resulte de aplicar la tasa de Certificados de la
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Tesoreria de la Federacidn a plazo de 28 dias, conforme a la
ultima emisién vigente, al saldo no aplicado de esta
reserva.

La porcién de esta reserva que genere una utilidad real una
vez ejercido el derecho que confieren los titulos
opcionales, o llegado el vencimiento sin haberse ejercido,
deberd llevarse a resultados.

La determinacién de los costos de cobertura y de la utilidad

generada, deberdn efectuarse por cada emisién de titulos
opcionales.,

Cuendo la Reserva para Costo de Cobertura de Titulos Opcionales,
en la parte que corresponda a cada smisién, no sea suficiente
para satisfacer los costos inherentes, podrd utilizarse le
Reserva de Primag Cobradas por Emisién de Titulos Opcionales. De

ser ésta insuficiente, la diferencia se llevard a resultados como
una pérdida.

La insuficiencia de ambas reservas, as{ como la determinacién
inadecuada o el uso de mecanismos compensatorios en las primas,
rdn dar lugar & que la Comigién Nacional de Valores deniegue

a autorizacién Eara que la casa de bolsa correspondisnte lleve &
cabo nuevas emisiones de titulos opcionalas,

VIGESIMA.- Cuando la casa de bolsa emisora de ti{tulos opcionales
deje de mantener las coberturas o cumplir con la norma de
liquidez agregada previstas en la disposicién décima octava el
agente, o el representante comin en el caso de que los titulos
hayan sido colocados por la propia casa de bolsa emisora, deberd
requerir a la miema para que las reconstituya, a més tardar el
dfa hébil siguiente. De no atender la casa de bolsa emisora el
requerimiento, el tenedor podrd ejercer el derecho gue le
contiere el titulo opcional, quedando obligads la casa de bolsa a
pagar la pena convencional que se establezca en el acta de

sién y en el prospecto informativo, de tal manera que siempre
resulta un beneficio econémico para el tenedor.

VIGESIMA PRIMERA.- Las instituciones de crédito emisoras de
titulos opcionales se sujetarén, en cuanto a las reglas de
capitalizacién, mantenimiento de coberturas y normas de liquidez,
a las disposiciones que al efecto establezcan la Becretaria de
Hacisnda y Crédito Pdblico y el Bance de México, en sus
espectives dmbitos de competencia. Por lo demés, estardn a las

=
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disposiciones contenidas en la presente Circular.

DEL EJERCICIO Y LIQUIDACION DE LOS TITULOS OPCIONALES

VIGESIMA SEGUNDA.- Los titulos opcionales s6lo ser&n ejercibles
durante los periodos o en la fecha previstos para. su ejercicio.

VIGESIMA TERCERA.- Los tenedores deberdn instruir a las casas de
bolsa que actien por su cuenta, para que ejerzan el derecho que
otorga el titulo opcional, en cualquier dia hébil o en los
pesriodos previstos para. su ejercicio, dentro del plazo de
vigencia, segun se seflale en el acta de emigién., La instruccién

girada a las casas de bolsa no podrd revocarse, ni modificarse
parcialmente.

El mismo dia que reciban la instruccién, las casas de bolsa
reportardn simulténeamente a la Bolsa Mexicana de Valores y a la
$.D. Indeval el saldo total de tftulos opcionales que se ejerzan
por cads emisidn, debiendo la institucidn depositaria a su vez
notificar dicho saldo al agente de la emigsidn correspondiente.
Las comunicaciones anteriocres se harén dentro de los horarios y
er la forma que se establezcan al efecto.

VIGESIMA CUARTA.- En el caso de titulos opcionales en efectivo,
el tercer dia hé&bil posterior al ejercicio del derecho consignado
en ellos, la 5.D. Indeval realizard .el traspaso de los titulos
opcionales de las cuentas de las casas de bolsa a la cuenta del
agente, debiendo éete ultimo, a su vez, enterar a dicha
institucidn depositaria el importe del valor intrinseco de los
titulos opcioneles que haya recibido del emisor.

Por valor intrinseco se entiende a la diferencia entre el precio
corriente de mercedo de los valores de refersncia y el precio de
ejercicio, traténdose de titulos opcionales de compra, y & la
diferencia entre el precio de ejercicio y el precio corriente de

mercado de los valores de referencia, en sl caso de titulos
opcionales de venta.

Bl mismo dia sefialado en el primer pArrafo de esta disposicién,
la 8.D. Indeval transferiré el importe del valor intrinseco de
los titulos opcionales a las cuentas de las casas de bolsa
correspondientes, las que deberin registrar en las cuentas de sus
clientes tenedores la salida de los tf{tulos citados y el abono
del importe equivalente al valor intrinseco de los mismos.
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VIGESIMA QUINTA.- En el caso de titulos opcionales en aspecie, el
tercer dfa hébil posterior al ejercicio del derecho que en ellos
se® consigna, la 8.D. Indeval realizard el traspaso de los titulos
opcionales de las cuentas de las casas de bolsa a la cuenta del
agente, asi como el tras;lwso de los valores de referencia de la
cuenta del agente a las cuentas de las casas de bholsa
correspondientes, si son titulos opcionales de compra, o el
procedimiento contrario si son titulos opcionales de venta.

El mismo dia seflalado en el pdrrafo anterior, la §.D. Indeval
recibiréd el importe del precio de ejercicio de los titulos
opcionales que 1 enteren las casas de bolsa o el agente, seguin
se trate de titulos opcionales de compra o de venta, debiendo la
propia institucién depositaria transterir dicho importe al agents
O & las casas de bolsa, respectivamente,

También el mismo dia, las casas de bolsa de que se trate dsberdn
registrar en las cuentas de sus clientes tenedores la salida de
los titulos opciocnales y, seqin se trate de titulos opcionales da
conpra o de venta, el abono de los valores de referencia y el
cergo del precio de ejercicio, o bien la salida de los valores de
referencia Yy el abono del precic de ejercicio, respectivamente.

VIGESIMA SEXTA.- En @l caso de titulos opcionales en efective que
posean un valor iatrinseco positivo en la fecha de su
vencimiento, la casa de bolsa que actis por cusnta del tenedor
estard obligada al ejercicio del derecho qus confieren los
mismos, sin que se requiera la instruccién a que se refiers el
primes pérrafo de la disposicién vigésima tercera. En este
eupuesto, la casa de bolsa no podrd cobrar comisién alguna por el
ejercicio del derecho que otorga el titulo a su tenedor.

VIGESIMA SEPTIMA.- Las operaciones de compraventa de titulos

opcionales se hardn siempre a través de la Bolsa Mexicana de
Valores.

VIGESIMA OCTAVA.- La ejacucién del derecho que otorgan los
titulos opcionales en especie se realizard a través de bolsa,
como una operacién de registro. Traténdose de la ejecucién del
derecho que confieren loe titulos opcionales en efectivo, la
aisma se llevard a cabo fuera de bolsa y ge considerars como
realizada a través de ésta, siempre que sea registrada y dada a
conocer al piblico conforme a lo previsto en sl Reglamente
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Interior General de la Bolsa Mexicana de valores.

DE LOS EFECTOS DE LOS VALORES DE REFERENCIA 'SOBRE LOS TITULOS
OPCIONALES _—

VIGESIMA NOVENA.- Los titulos opcionales no otorgardn a sus
tenedores ninguna clase de derechos corporativos.

TRIGESIMA.- En el acta de emisién y en el prospecto informativo
de los titulos opcionales, deberdn quedar expresamente previstos
los procedimientos relativos a los ajustes técnicos en los
precios de ejercicio los vezlores de referencia que procedan,
con motivo de los siguientes sucasos:

1, Pago de dividendos en efactivo;
2. Pago de dividendos en acciones;

3.- Suscripcién de acciones.

Las sociedades emisoras de titulos opcionales de compra
liquidables en especie referidos a sus proplas acciones, no
: podrin decratar suscripciones de acciones ni pagar

dividendos en acciones mientras tengan acciones en
tesoreria) atendiendo a lo dispuesto en sl articulo 133 de
la Ley Gefieral de Sociedades Mercantiles. °

4. Omnje de acciones;

S. Aumento o disminucidn del nimero de acciones (split o split
inverso);

i ‘ 6. Fusién;
7. Escisién, y

8, Compra Yy suscripcién reciproca de actionss.

TRIGESIMA PRIMERA.- En los casos previgtossn los numerales 6, 7
y 8 de la disposicidn anterior,rtraténdose’ de titulos opciouliu
sobre canastas de referancia se aplicardn los mismos ajustes
rpspecto de las acciones cuyos emisores incurran en dichos
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supuestos.

DE LOS EVENTOS EXTRAORDINARIOS

TRIGESIMA SEGUNDA.- Para los efactos de las presentes
disposiciones, se consideran eventos extraordinarios las
suspensiones de cotizacién en bolsa de las acciones de
reterencia.

No se consideran eventos extraordinarios, las suspsnsiones por
fluctuaciones excesivas y errdticas en los precios que dentro de
una misma sesidén de remates determine la Bolsa Mexicana de
valores, de conformidad con su Reglamento Interior. :

TRIGESIMA TERCERA.- La suspensién de la cotizacién en bolsa de
lae acciones de referencia, dard lugar a la suspensién simulténea
de 1a cotizacién de los titulos opcionales.

Traténdose de titulos opcionales sobre acciones que integren una
canasta o {ndice de referencia, previa autorizacién de la
Comisidn Nacional de Valores se consignard en el acta de emision
y en el prospecto informativo, la accién o . acciones, o sl
prconulo de enisoras de acciones de la canasta o indice de
raferencia cuya suspensién de la cotizacién en bolsa produzca el
sfecto sefialado en e] pirrafo anterior.

Los titulos opcionales reiniciarén su cotizacién simulténeaments
al levantamiento de la suepensién de la cotizacidn de las
acciome de referencia, o de la o las acciones integren la
canasta de referencia que se encuntraran suspendidas y hubieran
dado lugar a la suspensién de la cotizacién de dichoe titulos.

TRIGESIMA CUARTA.~ En @l evento de suspensién de 1a cotizacién de
los titulos opcionales, de acuerdo con los articulos 33, primer
pérrafo y ¢1, traccién VI de la Ley del Mercado de Valores, en
relacién con la disposicidn anterior, sl tenedor no podré ejercer
sl derecho consignado en el titulo opcional durante el perfodo de
1a suspeneidn. ‘

si 1a suspensién se prolonga hasta la fecha de vencimiento de los
titulos opcionales, la valuacidn se pospondrd hasta el siguiente
dia hdbil en que ss levants la suspensién, psro en nin caso
mis allé de cinco dias hdbiles posteriores a la fscha de
vencimiento ds los propios titulos. :

PalPL
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En caso de que la suspensién se mantuviera después de cinco dias
habiles de la fecha de vencimiento, el cAlculo para la
liquidacién se realizard considerando el precio correspondiente
al 1ltimo hecho en bolsa de las acciones de referencia.

gl emisor del titulo opcional podrd establecer en el acta de
emigién y en el prospecto informativo, la forma de liquidacidn,
en efectivo o en especis, 0 bien una combinacién de ambas, cuando
se presente esta situacién.

cuando el emisor de los titulos opcionales 1o sea a la vez de las
acciones de raeferencia y haya transcurrida el plazo previsto en
el acta de emigién y en el prospecto informativo para el
ejercicio de los derechos gque el titulo opcional contiers, el
tenedor godrt aejercer tales derechos durante el perfodo de 1la
suspension, considerande el {ltimo hecho en bolsa de las acciones
de referencia.

En cualquier caso, cuando la suspensién se prolongue més allé del
plazo de vigencia de los titulos opcionslee y su valor irftrineeco
sea positivo conforme & los procedimientoe descritos, el derecho
consignado en los titulos serd sjsrcido por las cases de bolea en
favor de los tenedores.

TRIGESIMA QUINTA.- Und vez reiniciada la cotizacién en bolsa de
los titulos opcionales, loe procedimientos correspondientes a su
ejercicio y liquidacién se sujetarén a las disposiciones
contenidas en esta Circular,

DR LAS SANCIONES

TRIGESIMA SEXTA.- Las infracciones a lo dispussto en la presente
Cixcular, derén lugar a que la Comisién Nacional de Valores,
previa audiencia del interesado, aplique 1las ssnciones
correspondientes, de ascuerdo con la ley,

7:.—--
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TRANSITORIAS

PRIMERA.- Las disposiciones de carécter general contenidas en la
presente Circular, entrardn en vigor el dia siguiente al de su
publicacién en el Dlario Oficial de la Federacién.

SEGUNDA.- E) Banco de México, en ejercicio de susg atribuciones,
emitird las disposiciones relativas al otorgamiento de créditos a

que se refiere la disposicién décima octava de la presente
; Circular.

Atentamente, !

SUFRAGIO EFECTIVO., NO REELECCION.
COMISION NACIONAL DE VALORES.
Kl Precidente,

“P. Yy Lic. Lvis Niguel Moreno Gémez.
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MEXICO, D.F. , 20 de agosto de 1992.

CIRCULAR 10-1-2 BIS 1

A LAS CASAS DE BOLSA:

La Junta de Gobierno de asta Comision,
correspondiente al 21 de julio de 1992, con fundamento en lo
dispuesto por los articulos 1°: 3°, peniultimo pArrafo: 13,
orimero y altimo parrafos: 22, fracciéon I: 40 y 44, (racciones I
v IV de la Ley cel Mercado de Valores, v

en su sesion

CONS!DERANDO

Que mediante Circular 10-157 expedica en esta misma fecha, se

da a conocer el régimen aplicable a los documentos denominados
titulos opcionales (warrantsi;

Que el citado régimen establece la obligacién a las
bolsa emisoras de titulos opcionales, de mantener

vigencia de éstos una cobertura respecto de cada emision,
pudiendo incluir en ella opciones y titulos opcionales de emisiodn

nacional o extranjera, sobre los mismos valores a que se
encuentrren referidos los tituios opcionales;

casas de
durante la

Que. eh consecuencia, es necesario introducir las adecuaciones
correspondientes al régimen de operaciones internacionaies con
valores, que permitan a las casas de bolsa la utilizacion de
dichos mecanismos,

ha tenido a bien expedir la siguiente
DISPOSICION DE CARACTER GENERAL

UNICA.- Se adiciona un ultimo phrrafo a la disposicién primera

de la circular 10-142 expedida el 8 de febrero de 1991, para
quedar en fos siguientes términos:
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.....................................................

................................................................

Las casas de bolsa también podran realizar operaciones de
compraventa por cuenta propia con opclones y titulos opcionales
emitidos y negociaoles en el extranjero, siempre que las acciones
a que estén referidos se encuentren inscritas en la Seccion de
valores del Registi'o Nacional de Valores e Intermediatitos. Estas
operaciones estaran reservadas a las casas do bolsa emisoras de
titulos opcionales y s6lo podran llevarias a cabo cuando Llengan
como tnico propésito mantener coberturas durante ia vigencia de
dichos tlitulos. En todo caso, deberan adoptar !as previsiones
necesarias para contrarrestar el riesgo cambiario que pueda
afectar las coberturas."

TRANSITORTIA

UNICA.- La disposicién contenida en la presente Circular eatrara
an vigor el dfa siguiente al de su pubiicacién en el Diario
Oftcial de la Federacion.

Atentamente,

SUFRAGIO EFECTIVO, NO REELECCION.
COMISION NACIONA VALORES.
El President

Luis Miguel Moreno Gomez.
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CIRCULAR 10-155 BIS

A LAS CASAS DE BOLSA:

La Junta de Gobierno de esta Comisién, en su sesién
correspondiente al 21 de julio de 1992, con fundamento en lo
digpuesto por los artf{culos 1°; 22, fraccién V, incisos a), c),
f) y Qltimo pérrafo de dicha fraccién; 40; 41, fracciones IV y X;
44, fracciones I y IV y 95 de la Ley del Mercado de Valores, Y

CONSIDERANDO

Que de conformidad con las disposiciones de carédcter general
aplicables a los documentos denominados titulos opcionales

"(warrants), contenidas en la Circular 10-157 de esta misma fecha,

las casas de bolsa estén autorizades para operar con dichos
documentos por cuenta propia y por cuenta de terceros;

Que con tal motivo, resulta oportuno incorporar los titulos
opcionales al rtgiun a que dsben sujetarse las casas de bolsa en

la realizacién de operacionms por cuenta propia con valores de
renta variable,

ha tenido a bien expedir la siguiente

DISPOSICION DE CARACTER GENERAL

UNICA.- Se reforma la disposicién primera, numerales 1, s do
pirrafo y 4 y se adiciona la disposicién tercera, con un Gltimo
pérrafo, de la Circular 10-15% dida el 15 de abril de 1992,
para quedar en los siguientes términos:

L MO .= s ivsersrraranrtsrserosssetrsenssorene
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También quedan comprendidas en esta definicién las
opsraciones de compraventa de valores de renta
variable que una casa de bolsa lleve a cabo por s{
misma con financiamiento de instituciones de crédito;
ventas en corto; operaciones a plazo y a futuro;

>



2y 3.

5y 6.

"Tercera.-~

>
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MEXICQO. Q. F.

transacciones en mercados del exterior y de arbitraje
internacional; emisiones de titulos opcionales, asi

" como las operaciones de compraventa de acciones que

realice para mantener coberturas en emisiones de
titulos opcionales.

R R R N I R I S I R N I R R N N N R NN

valores de renta variable.- Las acciones, inclusive
los titulos fiduciarios que las representan, los
certificados de aportacién patrimonial, las
obligaciones convertibles en acciones y los tfitulos
opcionales, inscritos en la Seccién de Valores del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, asi
como en la Bolsa de Valores."

n
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Traténdose de t{tulos opcionales, se consideran
estabilizadoras las operaciones de compraventa de
dichos titulos, as{ como de compraventa de acciones
para mantener coberturas en emisiones de tftulos

opcionales, independientemente de lo dispuesto en el
pérrato anterior."

TRANSITORIA

UNICA.- La disposicidén contenida en la presente Circular entraré

en vigor el dia siguiente al de su publicacién en el Diario
Oficial de la Pederacién.

Atentamente,
SUFRAGIO EFRCTIVO. NO REELECCION.

COMISION NACION DE VALORES.
El Preside

P, ¥y LicLuis Miguel Moreno Gémez.
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MEXICO, 0. F. 20 de agosto de 1992.

CIRCULAR 10-85 BIS 10
A LAS CASAS DE BOLSA:

La Junta de Goblerno de esta Comisién, en su sesién
correspondiente al 21 de julio de 1992, con fundamento en lo
dispuesto por los articulos 1°; 22 fracciones I y V, incisos a) y
b) y ultimo parrafo de dicha fraccién; 40; 41, fracciones Vy X
y 44, fracciones I y IV de la Ley del Mercado de Valores, y

CONSIDERANDO

Que es facultad de esta cComisién establecer indices que
relacionen la estructura administrativa y patrimonial de las
casas de bolsa, con su capacidad méxima para realizar las
oparaciones que la ley les autoriza, tomando en cuenta el volumen
y rliesgo de las operaciones, los intereses del publico
inversionista y las condiciones prevalecientes en el mercado;

Que correlativamenie a la expedicién de la Circular 10-157 de
esta misma facha, ¢n la que se establace ¢l régimen esplicable
a los documenctos denominados titulos opcionales (warrants), es
necesario llevar & cabo adecuaciones respecto de la capacjidad
wdxima de las casas de bolsa para realizar operaciones con dichos
documentos;

Que por otra parte, s considera conv:aiente la dsterminacién més
oportuns del capite) global de las c:zas .e bulss, que sirve de
referancia pare medir cu capuridad méxima de opsracidn,

ha tenido a bien expedir la siguiente:

DISPOSICION

UNICA: Se modifica la disposicién séptima, primer pérrafo y se
adiciona la dispusicién cuarta, inciso b), con un dltimo pArrafo,

de la Circular 10-85 expedida el 22 de enero de 1986, para
quedar como sigua:

AL s
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.................................

b) B T T R R
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Las casag de bolsa que emitan titulos opclonales,
deberdn restar a su capital global el 8% del importe de
las primas cobradas por cada emisidén vigente, el cual

se computard de manera independients para este tipo de
opsraciones.

C) A f) tiervrnersscesssarsssesnacsananse
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"SEPTINA.- El capital global ser& determinado por esta Comigién
cada mes, con base en la informacién que las casas de bolsa deben

proporcionarle mensualmente y regird para a1 mes inmediatc
siguiente al de su determinacidén.

L I I I I I S R R S R A P T R X

TRANSITORTIA

UNICA.~ La disposicién contenida en la presente Circular entrard
en vigor simultdneamente con las disposiciones de carécter
general aplicables a los documentos denominados t{tulos

opcionales (warrants), contenidas en la Circular 10~157 del 20
de agosto de 1992.

Atentamente,
SUFRAGIO BFECTIVO,

COMISION NAC! “DE VALORES.
El Preside

*®7 'y Lic. Luis Miguel Moreno Gomez.
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;;f“‘} MEXICO 0F, 20 de agosto de 1992,
\. :;L!
N

CIRCULAR 10-128 BIS 2

-

A LAS CASAS DE BOLSA:

La Junta de Goblerno de esta Comisioén, en su sesion
correspondiente al 21 de julio de 1992, con

fundamento en lo
dispuesto por los articulos 1': 22, fracciones | v V, inciso a1 vy

altimo parrarto: 26 Bis 8: 40: 41, fraccién IV y 44, fracciones |
v 1V de la Ley del Mercado de Valores. y

CONSIDERANDO

Que mediante Circular 10-157 expedida
establece el regimen aplicable a
titulos opcionales (warrants);

en esta misma fecha., se
los documentos denominados

Que complementariamente a dicho régimen, resulta necesario
{ntroducir las adecuaciones conducentes al sistema de 1ecepcién
de ordenes y asignacion de opersaciones que las casas de bolsa
estAn obligadas a llevar. a fln de que las operaciones con
titulos opcionales se lleven a cabo de manera transparente v con

seguridad, a la vez que se otorgue un trato aquitative a los
inversionistas:

Que también es necesario llevar a cabo diversos ajustes en el

" sistema mencionado, con motivo de las modificaciones al régimen
aplicable a las operaciones de ventas en corto dadas a conocer
mediante Circular 10-139 Bis 1 de esta misma fecha,

ha tenido & bien expedir la siguiente
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DISPOSICION DE CARACTER GRNERAL

UNICA.- Se modifican las disposiciones cuarta. inciso b)), primer
parrafo: quinta, :nciso b); décima, segundo parrato: décima
segunda: décima cuarta, segundo parrafo y trigéasima segunda,
antepenultimo parrafo y se adicionan las disposiciones trigésima,
con un Gltimo parrafo; trigésima primera. con un Gltimo parrafo;
trigésima segunda, con up antepenultimo parrato y trigésima
tercera, con un Gltimo parrafo. de ta Circular 10-128°del 27 de
noviembre de 1989, para quedar en {os siguientes términos:

"CUARTA. - e i e .

RN A N A T S NPT PPN R .

b) Especificacién del tipo de orden, ya sea de
compra, de venta, de venta en corto, de venta en
corto en arbitraje internacionai o de venta en corto
para mantener coberturas en emisiones de t{tulos
opcionales de venta.

"QUINTA. - B

8

R I R A A

b} OQue ia cuenta refleje una posicién suficiente de
valores eclegibles para la constituciéen de la
gerantia por al 50% del valor de mercado de los
valores materia de préstamo, asf como la instruccioén

del cliente para que con ellos se constituya la
garantia,




"DECIMA. -

"DECIMA
SEGUNDA. -

"DECIMA
CUARTA. -

"TRIGESIMA. - .

COMISION NACIONAL QE VALORES

MEXICO. OF

....................................................

E€n todo caso, debera identificar las ordenes de
ventas en corto y respacto de d&stas las que
correspondan a operaciones de arbitraje
internactonal y a operaciones para mantener
coberturas en emisiones de titulos opcionales de
venta."”

£l operador de piso. transmtird a la mesa de
control las operaciones que se vayan aejecutando en
el piso de remates de la bolsa dJde valores,
identificando las ventas en corto y dentro de éstas,
las relativas a operaciones de arbitraje
internacional y a opslraciones para mantener
coberturas en emisiones de t{tulos opcionales de
venta, pars que aquélla procada a realizar la
asignacion correspondiente de acuerdo a io previsto
en las disposiciones décima cuarta a décima octava
de la presente Clrcular."

Las operaciones de ventas en corto sélo podrén
asignarse con los hechos realizados para ests tipo
de operaciones; las relatilvas a2 ventas en corto parsa
arbitraje internacional y las relativas a ventas en.
corto para mantener coberturas en emisiones de
titulos opcionales de venta, sélo podrén ssignarse
con los hechos realizados para tales operaciones,
respeténdose en todo caso el principio sefialado en
el pérrafo anterior.”

R I R I R A I N I I N N

La presente disposicién no serd aplicable traténdose
de operaciones con tftulos opcionales.”
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"TRIGESIMA
PRIMERA. -

"TRIGESIMA

SEGUNDA. -

"TRIGES IMA
TERCERA , -

COMISION NACIONAL DE VALORES

MEXICO. D F
a) a h) et e e . Vereas

La presente disposicién no sera aplicable traténdose
de operaciones con titulos opcionales o de ventas en
corto.” :

Y I W 1 T T

Los listados sejalades en los tncisas ai, bi, ¢,
e), ) y g deberan {dentificar las operaciones de
ventas en corto y respecto de éstas, las que
correspondan a opsraciones de arbitraje
internacional Yy a operaciones para mantener
coberturas en emisiones de Litulos opcionales de
venta,

Los listados a ¢ue se refieren l¢s incisos atka "4
deberdn identificar las operaciones con tituios
opcionales.

. D A A A AR ] L I IR NI I e . e CRCRCRNY
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La presente disposicién no serd aplicable traténdose
de operaciones con tituios opcionales."

[T
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MEXICO. O F

TRANSITORTIA

UNICA.- La disposicién contenida en la presente Circular entrara

en vigor el dia siguiente al de su publicacion en el Diario
Oficial de la Federacion.

Altentamente.

SUFRAGIO EFECTIVQO. NO REELECCION.
COMISION NACIONAL OE VALORES.
El Presidente,

Miguel Moreno Gomez. .




COMISION NACIONAL GE VALORES

MEXICO. 0. F. , 31 de agosto de 1992.

CIRCULAR 10-150 BIS

A LAS CASAS DE BOLSA:

Banco de México, mediante oficio de fecha 28 de agosto en
curso, romunicé a este Organismo que ha resuelto autorizar
que las personas fisicas y vesidentes en el extranjero,
participen en la celebracién de operaciones de cobertura
cambiaria de corto plazo con los intermediarios autorizados.

Al efecto, dicho Instituto Central ha expedido la Circular
59/91 Bis de fecha 28 de agosto de 1992, misma que para su
conocimiento y observancia se transcribe a continuacién:

"Agradeceremos a esas casas de bolsa tomar nota de que a
partir del dia 1 de septiembre préximo, se modifica el pumto
1.2 de nuestra Circular 59/91 del 11 de noviembre de 1991,
para quedar en los términos siguientes:

' 1.2 PARTICIPANTES.

los participantes serén las personas fisicas Yy
morales, naciohales y extranjeras, que puedan celsbrar
las operacionas ds cobertura a que se rafiere la

presente Circular, por no tener impedimento juridico
para ello. :

sin perjuicio ds lo anterior, los intermedierios sélo
podrdn celebrar operacicnes de cobertura con los
organismos descentralizados, instituciones de crédito,
casas de bolsa, almacenes generales de depdsito,
uniones de crédito { casas de cambio, que cuenten con
la respectiva autorizacién por escrito de la Gerencia
de Inversiones y Cambios Nacionales del Banco de

México, para actuar como participantes en el mercado
de coberturas.

N e §
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MEXICO, 0. F.

Los intermediarios dnicamente efectuardn- operaciones
con los participantes mencionados en los parrafos
anteriores que, a su juicio y conforme a sanas
précticag, satisfagan los requisitos crediticios
necesarios'."

LA Circular 59/91 del Banco de México fue dada a conocer por
medio de la Circular 10-150 de esta Comisién Nacional de
valores, de fecha 11 de noviembre de 1991,

Atentamente,

SUFRAGIO EFECTIVO. NO REELECCION.
COMISION NACIOMAL DE VALORES

El Presidente,

C.P. y Lic. Luis\giguel Moreno Gémez.
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WEIVIZ LY 20 de agosto de 1992,

CIRCULAR 10-139 8IS 1

A LAS CASAS 2L SoLsa:

La Junta de Gobierno de esta Comisién, an sesiones cz2lebracas el
17 de marzc ¥ 22 de :ulio de 1992. con fundamento en lo dispuesto
=or los articulos L': 27 penul:iimo parrafe: 22, fracc:icnes [ vy V,

inciso ar: +9 v 93, urimer narrafo. en retac:6n con el -4,

Sracciones D v IV cde in lev del Mercaco ce Vaioves, v

C O X S ¢ DE A A NDO

Que como medica tendiente a procurar el desar:rolio de las
operaciones ce ventas en corto, en cond:iciones c¢e transparencia y
seguridad, se estima oportuno introduc:t cambics al marce
normativo correspondiente, npor lo que se refierre al régimen de
participantes y de garautias., al igual que incorporar

procedimientos cue hagan mds agiles ¥ eflcientes .0s mecanismos
de comtratacion:

Que con a misma orientacidén v en 2!

, 2! :ontex:o de
interracionalizacidén cel mercado de valores., iesuita conveniente

autorizar a ias casas (e boisa para que puedan ~iorgar prestamos
de valores a sus clientes. 3 fin de }:iquidar operaciones de venta
de titulos en holsa custodiados en ent:dades distintas a los
aroptos intermed:arios:

Que es también oportuno ilevar a cabo ade-uaciones
complementarias a la expedicién del régimen aplicable a los

tftulos opcionales twarranits), contenido en ja Circuiar L0-157 de
esta misma fecha.

ha tenido a bien expedir la siguiente

RSN PR
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JISPOSICION DE CARACTIR GENERAL

UNICA. - Se reforman .4s cdisposiciones i(ercera, ovena. segundo
Jarvaro: cecima Jrimera. lercero v cuarto parrzios: déc:ma
rercera: decima Ccuar:a, segundo narrafo: décima cguinta, primer
sarrafo: décima itovena ¥ vigesima guiihta, Vv se acicionan las
dispos:ciones novena. con s parralos: décima oc:ava. con un
Lercer parrafo: v.gesima septima, <on ui Uultimo parra:o. asl como
un uevo Caplivio denominade “2EL FRESTAMO DE VALORES PARA
LIQUIDAR VINTAS DE TITULOS CUSTODIADOS P2R ENTIDADES DJISTINTAS A
~AS LASAS DI BOLIAY. con ias disposiciones iitlgesima sexta a

suvacdrages.ma arimera, s [a Cipcular

=120 expneaida ei 19 de

sepiamere de L9390, :ara.guecar en jos siZuientes 1arminos:

"TIRCERA. - Il pres:iamo de valores podira irealizarse entre personas
figicas o eltre personas morales, pudiendo también concertarse
antre personas morailes v personas Slsicas con actividades
ampresalrlales, o bien entre estas ultimas.

Las personas morales v las personas fislcas con actividades
empresai-tales podran actuar como nrestamistas de valores en
operaciones cque realicen con personas fisicas.

.as casas de bolsa nodiran aciuar como prestamisctas de valores por
cuenta »'opla, en operacioies con si ciientela.

.as

.isstituc:ones de seguros v de Tlanzas ¥ .os fondos de

Tens:ones o jubllacrones de personal y primas de antijgiledad,
tambien podran actuar como prestamistas de valores con sujecion a
tas Bisposiciones legales que los rijen.”

“NOVENA. -

Los valores serin

L I R N R T S S S S R N S T A S S R

‘{dentificados como Valores Prestables y con

base en el anexo a que se reflere esta disposicioén. podrian ser
registrados por la casa de bolsa y, de acuerdo a las presentes
disposiciones. por la bolsa de valores.

En el primer caso. seran registrados en el
Prestables de Personas Fisicas” o en el
Prestables de Personas Morales",

"Listado de Valores
"Listado de Valores
incluyendo en éste a los que

sean propiedad de personas fisicas con actividades empresariales.
Estos listados deberan contener los datos minimos siguientes:
numero de folio consecutivo, fecha v hora de registro por la mesa

de control. aumeroc de cuenta y nombre del cliente.

cantidad,

. . At P LRI SO PR LRSI ARMHEEE Fl B
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{ 2amisorta, s2tte, cupon vigente, D1axo MIANIMO Y. €n Su CAaso, pUremio
' minimg 2te el B

restamisia esta dishpuesto a coneratar.

In el :egundo caso. 95 Valores Presiables se ragisiraran en el
"Sistema de Valores Prestables de Swrsonas Fis:icas” o en el
"Sisiama de Valores Prescables ae Parsonas Moraies". :inciuyendo
en noste a los que sean Propledad ce personas fi{stcas coh

activicades ampresar:iales. Estos sistemas ceberan contenet como
minimo (oS sizuientes datos:

; swmere ce rolio consecutivo, fecha ¥
! ora da regisiitdo. =asa de bolsa (iiermediatia en .3 apetacion.
| ~aniidad, emisora. serie, <upon vigente. ©lazo maN:imo V., #n su
; 2282, stemio winimae que 8. sSres:imisli 4StA 4l3puesio A
j sonruatar.”

UDECIMA PRAIMERA, -

[ T A I T T N S PO M

En 2! convenio que suscriba el ciiennte prestatario sn 108
términos de la disposicién octava, cada preéstamo ue celebre
estara sujeto a las condiciones suspensivas consisientes en que
reaiice en bolisa la venta de los valores cue teciba dentr'o de los
cinco dias hdbiles siguientes a la fecha de cada prestamo v a que
previamente a dicha venta. su cuentd refleie una poslicion de
valores alegibles para {a constitucion e la garantia prendaria y
se cuente con su instiuccion fehaclente de gue al r'ealizarse la

venta se constitwird dicha gzaranti{a. por un valoer
equivalente ai 5S7% el valor

intctal mnimo
ce met'cadd <de 1os valores inateria
del »restamo. considaranco a2i dluimo precilo de cierre en dolsa.

|

}

! La garantfa oodréd integrarse con vatores de aita bursatvilldad ce
| iosMue aparezcan publicados an el boletin mensual de la bolsa de
H valores. inclusive situles fiduciarios que los representen; con
| valores emitides por el Gobiarno Federal; con titulos emitidos o
} avalados por instituciones de crédito y con acciones
: reprasentativas del capital de sociedades de lnversidn de renta
! fija. los cuales quedaran pignorades en una institucion para el
i ] deposito de valores a disposicion de la casa de bolsa v en faver
i

i

i

|

§

H

3

1

en relacion con el 77

del prestamista, de acuerdo con lo dispuesto por el articulo 99,
de 1a Ley del Mercado de Valotes."

"DECIMA TERCERA.- Al realizarse la venta an cortc, debera

constituirse garantia con valores de los mencionados en ta

disposicién décima primera. cuartao parrafo. los cuales quedaridn

pignorades en una nstitucion para el depdsito de valores. en los

términos sefialados en el Ultimo parrafo de la misma dispostcion.”

-
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iutda por el osresiatario conrorme a las
“imera y deécina ercera debera ser, como
mo. «de L30% con respecio al Valor ce .a Posicion Corta.

"JECIMA QUINTA. - La garantia minima debera restituirse por el
prestatario chkando disminuva al 130% con respecto al \Valor de la
Fosicion torta, a mas iardar el segundo ia habil s:iquiente al
reguer:imients alle (e notiligle la casa ce bolsa, In e. Convenilo
34 RACLArA w2 e caso e ale ai pi'estailaitio no recoustiiuva el
dorcentate minimo e warantia despues e naber sido 1requerido
Jara aiio, se proceda 2 la venta axtrajudicial de los valores
dados en pirenda. iegun .o previsto an el alrticulo 99 (e la Ley
del Mercado de Valoras. hasta por el monto que sea necesario para
el cumpi:niento c¢e la onligaclon,

Zn operaciones a1 las cuales las casas de bolsa actien por cuenta
propia como presiamisias e sus clientes, la venta eMuirajudic:al
de .os alores cados el pl'enda. cuando asi proceda. sera
ealizaca en lus larminos del contrato respectivo que celebren
las paries <e conformidad a lo dispuesto por el articulo 99, en
relsklion con al 77, de la Ley del Mercado de Valores."

"DECIMA NOVENA.- la liquidacién del préstamo que no se efectue
con otros :antos valores del mismo emisor, clase v serie. Se
llevara a cabo en efectivo con el importe que 1esulte de
multiplicar la cantidad de valores adeudados por L.2 veces su
precio promedio de cotizacién registrado en bolsa el segundo dia

habil previo al vencimiento, o en su defecto el del ultimo dia en
que hava habido cotizacién.”

"VIGESIMA OUINTA.- Las casas de bolsa que actuen por cuenta del
pros;atarlo 0 que sean prestatarias en operaciones por cuenta
propia, 1'eporcaran a. ultimo dia hibil de cada semana a la bolsa

I' saldo de posiciones cortas, tanto de lerceros como propias,
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nor c2l'te afcicnar:ia, Jiferencrando Las piroveniantes de
ArbLiiaces Laternacisnaies de valoves vodé toIperiuras 2n
emisiones e it pcionales de venta.

(<3l

ta bolsa contabili.zara [as »nosiciones cartas de 1odas (As casas
de Holss :nformara semanaimente en sk bolet:n bursatil ei saldo
total ce posicilones corias por serie accionar:a. distinguiendo de
izuai forma aguellas nrovententes de arbliitajes liuternacionales
de valores v de cober:iras de emis;ones de t::ulos opcionales de

"

TVIGESIMA SIPTIMAL -

Las operaciones e venta an corto que las casas <e volsa o las
instiiucrones de crédito realicen para mantenher coberturas en
emisiones de titulos oncionales de venta. se sujetardan a lo
dispuesto en los dos parrafos anteriores.”

“DEL PRESTAMO JE VALORES PARA LIOUIDAR VENTAS DE T!TULOS
CUSTODIADOS POR ENTIDADES DISTINTAS A LAS CASAS DE BOLSA"

"TRIGESIMA SEXTA.- Las casas de bolsa podi'dn on:orzalr »réstamos
de valores a aquellos cllentes gus mantengan la custodia de sus
titulos en otras antidades. a fin de cue <ichos :lientes puedan
liquidar ‘a venta de vajores en bolsa 1en adelante corves
adm:nistrativos de vaiorest, cuando porr razén de diferencias en
dias laborables o en el plazo de liquidacion entre ios distintos
mercldos, 1o sea posible el traspaso expedito o dentro del plazo
de liquidacisén de los titulos correspondientes. previsto en el
Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores."

"TRIGESI!MA SEPTIMA.- El cliente prestatario debera constituir
garantia por el 100% del Importe de !a venta de los titules. en
acciones representativas cdel capital de sociedades de inversioéon
de renta fija, ias cuales quedaran pignoradas en una institucien
para el depoésito de valores en favor cde la casa de bolsa. de
acuerdo con lo dispuesto por el articuio 99, en relaciéon con el
77 de la Ley del Mercado de Valores.”

"TRIGESIMA OCTAVA.- Las casas de bolsa no estaran obligadas a
entregar i sus clientes el efectivo producto de la enajenacion,
hasta en tanto no sean depositados los ti{tulos en sus respectivas
cuentas, de conformidad con lo previsto par el articulo 91.
fraccd IX de 1a Ley del Mercado de Valores."



TINISION NACICNAL 22 L ALORES

i IOIIIMA NOVENA. - I £13Z0 maximo pa13 1ys zrastamos fe vajores

! el LS rerminos del presente Capiii.d. no sera mavopr =@ ives cias

: 23aD:::S contaco a partir de .4 fecna de l:quidac:on en holsa de ]
t0s valores vena:cdos &% el mercaao uacional. Je no contar el |

i sliente con ioS valores respactivos i dia de venc:imiento del

! arestamo, 0 obstanie :taber sido requer:do para eilo, la casa de ‘

solsa proceaera a adqu:i:ir en bolsa n:chos valores v a iiquidar

; i prestamo.”

"CUADRAGESIMA. - Las casas e nolsa cue oiorquen prestamos i sus
Litentes conforme a a5 disposiciones de este Capitulo, cebetan
Stfspmar & .a bolsa :as anernclones alectuadas v el salcdo de las
s6siCiones  [op'tas Gue mantengan tlentificando cue se r:rata de
opelaciones jara cubiri* cor'tos admin:stratives e valores.
conforme a la disposicion vigésima guinta .

“a holsa contabilizard ¢ informatra de estas posiciones. :
distinguiendo su origen. cde acuerdo a la misma dispos:icion " :

"CUADRAGESIMA PRIMERA.- Las operaciones a que se refiere el
Jresente Capituio deberan documental'se en contratos de préstamo
que se apeguen a ‘tas leves aplicables v, en lo conducente. a las
disposiciones contenidas en esta Cilrculav.”

TRANSTITOAR A

UNICA.- La disposic.dn contenida en !a presente Cipcular entrard
en vigor a1 dia siguiente al e su publicac:én en el ‘Diario
Oficial de !a Federacion,

Atentamente,
i SUFRAGIO EFECTIVO. NO REELECCION.

: COMISION NACIONAL VALORES . :
i El Presidente

uis Miguel Moreno Gomez. ]




, A.2. Manual operativo del reglamento.
general interior de la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V. en materia de titulos

| opcionales (warrants)
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MANUAL OPERATIVO DEL REGLAMENTO GENERAL INTERIOR DE LA
BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V., EN MATERIA DE
TITULOS OPCIONALES (WARRANTS)

|. Definicionss:

Delta. *... Parg kos efectos del caiculo de ia cobertura, Deka €5 Ia relacion enire los movimientos
de precios de Ios tifuios OPCIONNES CoMn respecto @ los Movimientos de precios de /os velores de
referencie, expresada en unidades o iracaiones de unidad. °. Este valor se csicularé de acuerdo
2 un modelo matemitico tedrico.

Modelo matematico tedrico. La Boisa reconoce como modelos matemdticos tedricos vélidos
para el chiculo de (2 Deita, al modelo derivado por Bisck y Scholes (y sus varaciones), y al
modelo derivado por Cox, Ross y Rubinstein (Binomial). Cusiquier modelo matemdtico diferente
de éstos, deberd ser aprobado por la Direccion de Emisorss y Vigilancia del Mercado antes de
que sea usado por ls casa de bolse en su estrategia de coberiurs,

1. Reglas para ajustar e) precio por unidad de referencia, y Ia cantidad y caracteristicas de
los titulos opcioniles, derivados de derechos ejecutados sobre algon valor do refsrencia.

E! preciv de ejercicio por unidad de referencia y ia cantidad y caradteristicas de los vasiores de
referencia de los titulos opcionsies, se sjustardn de szuerdo con las siguientes reglas que se
aplicargn con motivo de los evenlos que @ continuacion se sefalan, de tal fomma que se
mantengs consianie el precio de los titulos opcionaies y e valor que resulte de multiplicar el
precio de ejercicio corvespondiente @ cada unided de valor de referencias, por el numero de
valores de referencia de cada titulo opcional, antes y después dei evento:

1 Pago de dividendos en efeclivo, pago de dividendos en scciones, suscripcién de
scoiones y aumento o disminuuién del nimero de acciones (spiit © spit inverso). El
precio de ejarcicio, por cada unidad de valor de referencia de 108 tiulos opcionaiss. se
sjusterd en ls misma proporcidn en que se ajuste &) precio de mercado de l0s vaiores de
reforencis, como resulledo de los evenios de que se trale. E! numero de vaiores de
referencis por cada tituio opcionatl, se sjusisrs de maners inverss a la tasa de sjuste
snterior, 1 cua) serd igus) 8! precio de) valor de refsrencis después de aplicar el
derscho, dividido entre el precio del valor de refersncia antes de aplicar el mismo.

En el evenio de pago de dividendos en efsctivo, no procederh e sjuste a que se refiere
¢i pirvafo snerior cusndo asi to haya estabiscido e! emisor de los titulos opcionales en
¢l acts de emision y en el aviso de oferta piblica respsctivos.

Las sociedades emisores de tituios opcionsies de compm liquidables en especie,
referidos a sus propiss acciones o a cerificados de paricipacion ordinsrios emitidos
sobre tas mismas, no podrin decretar suscripcion de acciones, ni pagar dividendos en
wcciones, mientras tengsn acciones en tesoreris, stendiendo a jo dispuesto en e! srticulo
133 de |2 Ley General de Sociedades Mercantiles.




Canje de acciones. No se efectuard ajuste alguno cuando el emisor de los valores de
referencia o de (oS valores fideicomitidos decrete un canje de acciones en proporcion de
una por una y dicho canje sea obligatorio.

Canje de acciones por reestructuracion de capital social. En caso de que la empresa
emisora de los valores de referencia o de los valores fideicomitidos realice un canje de
acciones concediendo a los tenedores el derecho de conservar sus accionss o de
realizar dicho canje, ei valor de referencia de los titulos opcionales se sustituing por la
accién que resulte del canje como nuevo valor de referencia cuando el 80% o mds del
valor original de las acciones hays sido canjeado y in nusva accion esté listada en
Boisa.

Cuando se haga la susitucion del vaior de referencia por ia accién que resulte del canje
0 cuando ésta no se encuentre listada en Bolsa, el tensdor podrd optar por (a liquidacion
en sfectivo del valor intrinseco de los titulos opcionales, conforme al precio del GHimo
hecho en Boisa de los valores de referencia, previo a la fecha an que el canje de
acciones surta sus sfectos en Boisa, cuyo impoite le serd entregado dentro de los tres
diss hibiles siguientes, o bien por la sustitucion de los valores de referencia por las
acciones que resulten del canje como nuevos valores de relerencia, siempre que éstas
coticen en Boisa. El tenedor que opte por I liquidacién en efeclivo, deberé comunicar
su decision a més tardar el dia en que el canje su!ta efeclos en Bolsa.

Traténdose de tituios opcionales cuyos derechos unicamente puedan ejercerse el dia de
vencimiento de la emision, e tenedor tendrd derecho a ia sustitucion de los valores de
referencia por acciones que resulten del canje, como nuevos valores de referencia,
slempre que éstas coticen en Boisa y, cuando éstas no cotican en Bolsa le deberd ser
liquidado en efectivo e} valor intrinseco de los titwlos opcionaies, dentro de los tres dias
hébiles siguientes a la facha en que se acuerde el canje, en términos de este numers!,

En caso de sustitucion de los valores de referencia, &l precio de ejercicio
comespondiente a cads uno de éstos, se ajustard en is misma proporcidn en que varie el
precio de los nuevos valores de referencia respecio a los anteriores. El nimero de
valores de referencia por cada titulo opcional, se sjusterd de maners inverse a s tasé
de sjuste anterior, la cusi serd ¢l cociente de dividir el precio de (a3 acciones que
resulten de! canje entre el precio de las acciones antes de dicho evanto.

Fusion. Cuando |s empress emisors de jos velores de refarencia, 0, en su caso, de los
valores fideicomitidos ses ia sociedad fusionante, sl pracio de ejercicio comespondiente
& cads unidsd de vaior de referencis y el nimero de valores de referancia por titulo
opcional, se ajustarén bajo 1 mismo procedimiento estabiecido en sl numeral 1 anterior.

En el caso en que I3 empresa emisore de los valores de referencia sea la sociedad
fusionada, el tenedor podré optar por |a liquidacién en afectivo del valor intrinseco de los
titulos opcionales, conforme al precio del ultimo hecho en Bolsa de los vaiores de
referencia, previo a la fecha en que dicho evento surta efectos en la misma, cuyo
Importe le serd entregado dentro de los tres dias habiles siguientes, o bien por la
sustitucion de los valores de referencia por acciones o cerificados de participacion
ordinarios emitidos sobre las acciones de la sociedad fusionante, como nuevos valores
de referencia, siempre que ésias coticen en Bolsa. Ei tenedor que opte por Is liquidacion
en efectivo, deberd comunicar su decisibn a més tardar el dia en que la fuslén sunta
efeclos en Boisa.

Tratandose de titulos opcionales cuyos derechos dnicamenie puedan ejerciterse el dia
de vencimiento de ia emisién, el tenedor deberd aceptar la sustilucion de los velores de
referencis por accionss o por centificados de participacion ordinarios emitidos sobre las
acciones de |a socledad fusionante, como nuevos valores de referencia, siempre que



ésias coticen en Bolsa; en caso contrario, le deberd ser liquidado en electivo ¢l valor
intrinseco de los titulos opcionsies, dentro de los tres dias hibiles siguientes a la fecha
en que dicho evento suna efectos en Boisa, de conformidad con este numeral.

En e caso de susiitucion de 10s valores de referencia, el precio de ejercicio
comespondiente @ cada unided de valor de referencia, se ajustard en la misma
proporcion en que varie el precio de las acciones de ls socledad fusionada. E! nimero
de vaiores de referencis por cada titulos opcional, se sjustard de manera inverss a la
tase de sjuste snterior, 1a cual serd ¢ cociente de dividic ) precio de las acciones de la
sociedad (usionante después del sjuste por la fusidn, entre ol precio de las acciones de
la entidad (usionada antes de dicho evento. .

Escision. Como resulisdo de la escision, ¢l tenedor tendrk derecho a la sustitucitn de
los velores de refersncis por uns canasta compuesia por ol numerm de acclones
resultante Os i8S nuavas series Que coirespondsn a cede unidad acclonaris del valor
oniginal, como nuevos valores de referencia, siempre que a3 8ocionss de las
sociedades resultantes de la escisién coticen en Boisa o bien el tenecor podrd oplar por
18 hiquidacion en efectivo del valor intrinseco de los propios titulos, conforme al precio
del Otimo hecho en Bolsa de los valores de referencia, previo a la fechs en que la
escision surta sus efecios en la misma, cuyo importe le send entregado dentro de 106 tres
dias hébiles siguientes. E) tenedor que ople por la liquidacion en efectivo, deberd
comunicar su decision a mas tarder el dis en que dicho evento surta efectos en Boisa.

Tratdndose de titvlos opcionaies cuyos derechos unicemente puedan sjerciiarse ¢l dia
de vencimiento de is emision, ! tenedor deberd aceptar la sustitucién de los valorss de
referencia por is Canasts mencionsda, cOMo NUevos valores de referencis, siempre que
las acciones de las socedades escindente y eacindidas cotiosn en Bolss y, cusndo éstas
no coticen, le deberd ser Kquidado en efeclivo el valor intrinseco de 108 tituios
opcionales, dentro de los tres dias hibiles sigulentes a la fecha en que dicho evento
surto efecios en Boisa, de conformidad Con este numersi.

En of caso de sustitucion de los velores de referencia, of thulo opcional e ajustard on su
precio de ejercicio comespondiente a cada unided de valor de referencia y NOIMSO de
vaiores e referencia por titulo opcional, de tal forma que se mantengs ef valor sehelado
on el primar pbimelo de este srticulo.

Cuando no se encueniren listadas e Boisa las acciones de una o mis de las
sociedades escindente y/o escindidas, los velores de refsrencia de los titulos opcionaies
s0l0 serdn susiituidos, siempre que las scolones kstadas en Bolss sean equivalentss sl
80% o mis de! valor oiigingl de las acciones de la sccledad escindente. En caso
contrario, el tenedor debers acepiar Ia kquidacion en efectivo de! valor intringeco de los
tiuios opcionsies, deniro de los tres dias hibiles siguientes & la fecha en que dicho
evento suna efectos en Bolss de acuerdo con io establecido en este numerel.

Compra y suscripcion reciproca de acciones. Cuando por molivo de esis operacion, los
vaiores de refersncia dejen de colizar en Bolsa, el ienedor podrd opisr por la liguidacion
on efectivo del valor intrinseco de los tituwlos opcionales, conforme al precio del Gitimo
hecho en Bolss de los valores de referencia, previo a ia fecha en que 8o Neve a cabo la
operscion, cuyo impone le seri emregado dentro de 10s tres diss habiies siguientes, o
bien por ia sustilucidn de los valores de referencia por acciones de la otre sociedad,
como Nusvos velores de referencia, siempre que ¢stas colicen en Bolsa. E tenedor que
opie por is iquidacion en sfectivo, deberi comunicar su decision a mas tardar el dia en
que gicho evento surta efsctos en Boisa.

Traténdose de iltuios opcionsies cuyos derechos Gnicamente pusdan ejercitarse el dia
de vencimiento de {a emision, el tenedor tendré derecho a ia sustitucion de los valores



de referencia por acciones de la otra sociedad, como nuevos valores de referencia,
siempre que éstas coticen en Bolsa y, cuando éstas no coticen, le deberd ser liquidado
en efectivo el valor intrinseco de los tilulos opcionales, de conformidad con este
numeral. '

Cuando después de esta operacion los valores de referencia sigan cotizando en Bolsa,
no se efectuard la sustitucién de los valores de referencia, siempre que 13 sociedad
continie cumpliendo los requisitos de mantenimiento de inscripcién en el Registro
Nacionai de Valores e Intermediarios en términos de ias disposiciones aplicables.

En e caso de sustitucibn de los valores de referencia, ei precio de ejercicio
comespandiente a cada unldad de valor de referencla Se ajustard en 13 misma
proporcién en que varie el precio de (s acclones de ios nuevos valores de referencia,
con respecio a Jos valores de referencia anteriores. Ei numero de vaiores de referencia
por cada titvlo opcional se ajustard de manera inversa a ia tasa de sjuste anlerior, la
cusl serd ei cociente de dividir el precio de las nuevas sccionss ds referencia emre el
precio de las acciones de referencia anteriores,

Los ajustes previstos en este articulo surtiran efect0s en la fecha en que los mismos se lleven 8
cabo en los valores de referencia en ia Boisa, de conformidad con o estabiecido en los
numerales anteriores.

Los mismos ajustes por derechos o reestructuraciones corporativas que se indican, se aplicarén
a los valores de referencia integrantes de una canasta en fa proporcidn correspondiente.

Las fracciones de valor de referencia en tituios opcionales en especie que, en su caso, se
generen por ajustes técnicos se liquidarin en efectivo al momento del ejercicio de ios tHuios
opcionaies, considerando Ia diferencia proporcional entre el precio de mercado y' el precio de
ejercicio (titulo opcional de compra) y entre ol precio de ejercicio y ei precio de mercado (titulo
opciona! de venta}.

El emisor de los titwlos opcionales podré establecer en el acta de emision y en el prospecto
informalivo, clbusulas compiementasias o modificar (o5 procedimienios de ajusie o de
fiquidacion indicados, por razones de carécter técnico que queden debidamente justificadas y
previa autorizacién de la Comision y de la Bolsa.

fil. informacién que las casas de bolsa emisoras de titulos opcionaies deben presentar a
la Bolsa:

A A més tardar €l dia en que se realice 13 colocacion de cada emisién:

1. La fundamentacién técnica que soporta ias cobertures a mantener, incluyendo
en ésta, 1 descripclén del modelo matemMtico iedrico que se usard pata
calcular ei valor de la Detta de 1a emisidn; los criterios para selecclonar el valor
de ias variables que se usarén para este céiculo, y la descripcion de la
estrategla de cobertura, especificando si s lievard por emision o de manera
conjunta.

2. Ei rango de fluctuacion de {a Delta de {a coberura respecio de le Delta tedrica
calcuisda, establacido por e} propiv emisor para neuirslizar {a exposicion al
riesgo, medido en décimas o puntos porcentuales. Este rango deberd ser menor
o igual i estatlecido por el H. Consejo de Administracion de [a Boisa que fue
difundido en e! comunicado D.2.14/02 de fecha 13 de Oclubre de 1992 *... Ja
Bolsa consideraré como razonable para) efectos de la determinecitn de s
cobertura, que la Dekte pueda variar de su valor hasta uno (1) hacie amibs, o dos



décimas (0.2) hacia abajo para titulos opcionales de compra, y dos décimas
{0.2) hacia amiba, o hasta menos uno (-1), para lllulos opcionsles de venta.”.

3. Las caracleristicas de los titulos que se usarén para constituir la coberura,
especificando si serén posiciones largas o cortas de valores de referencia,
valores comelacionados, tilulos opcionales u opciones,

4, Informacion del emisor de las opciones cuando éstas no se encuentren inscritas
en la Bolsa, inciuyendo |8 razdn social, domicilio, teléfono, Fax, nombre y
puesto de los principales funcionarios, estados financieros al cierme del Oitimo
ejercicio y la evaluacién del riesgo crediticio.

5. El plan de requerimientos de efectivo que la casa de bolsa emisora de los titulos
opcionales seguird, indicando las variables que tomard en cuenta pare evaluar
el plan ante diferentes escenarios, asi como los recursos que usara para cumplir
con ese plan.

El Gtimo dis habil de cada semana:

1. Una relacién de los litulos opclonales en circulacidn al cleme de cada dia hibil
de I semans (formato A-1), especificando:

Ellipo de valor, cisve del emisor y clave de la serie;
. El nimero de (itulos en circulacién, para cada serie;

Variables uthizadas para el célculo de la Detta tedrica (tasa de interés
libre de riesgo, volalilkdasd del valor de referencis, y en su caso, la
estimacion de los dividendos y su fecha de splicacién).

. Valortedrico calculado de ia Delta.

2. Una relacién de los litulos adquindos como coberlura para cads emision, o por
«f conjunio da (as emisiones en circulacién (formato A-2), especificando:

. El Uipo de valor, ciave del emisor y |s clave de 1a serie o emisidn para
ios litvlos Inscritos en |a Boisa, 0 la denominacion de! valor para los
titulos no inseritos en la Bolsa,

-, Ei preclo de mercado del litulo, y ol nomero de litulos adquiridos como
coberturs.

La Delta ge! litulo opciona! u opcién, en su caso.

El factor de comelacién y el valor Beta para los valores, titulos
opcionales u opciones comelacionadss, respecto del valor de referencie
del tilulo opcional dei cual son cobertura, o respecio del IPC cuando la
estrategis de cobartura s& haya estabiecido de manera conjunta. En el
partioular caso de que sl emisor de tiulos opcionsies hays establecido
en su estrategia de coberturs un asquema combinado de vaiores, titulos
oncionsles u opciones correlacionadas, para cubxir diferenies grupos de
0 canasias de valores de referencia, ia casa de boiss emisora deberd
proporcionar el factor de comelscion y el valor Beta de esios conjuntos
especificande ciaramente 1a mecénica de cdleulo y fos grupos
establecidos para cumplir con la cobertura,




Una relacion de las operaciones por cuenta propia de compraventa de titulos
opcionales emitidos por la misma casa de bolsa (es decir las operaciones que
aumentan o diminuyen el numero de titulos opcionales en circuiacion),
especificando (formato A-4);

. Tipo de valor, clave del emisor, clave de la sene, fecha, hora, falio,
volumen y precio de |as ventas.

- Tipo de valor, clave del emisor, clave de ia sene, fecha, hora, folio,
volumen y precio de las compras.

Una relacion de Ias operaciones de compraventa de cobertura, especificando
(formato A-5):

. El tipo de valor, ciave del emisor y la clave de la serie 0 emisidn para
los titulos inscritos en la Bolsa, o 1a denominacién del valor para los
titulos no inscritos en |a Bolsa.

. La fecha, hora, folio, volumen, precio (o tasa de descuento de entrada,
en su caso), tasa premio (en €aso de operaciones de reponto o ventas
en coro) y tipo de liquidacion para operaciones de compraventa
realizadas con titulos inscritos en la Boisa.

. La fecha, hora, volumen, precio (¢ tasa de descuento de entrada, en su
caso), tasa premio (en caso de operaciones de reporto o ventas en
corto) y fipo de liquidacién pars las compraventas de cobertura
realizadas con titulos o valores no Inscritos en la Bolsa (incluyendo la
contratacidn de lineas de crédito). '

Una rejacién del efectivo, valores en cuente propla, lineas de crédito disponibles
e imevocables y otras fusntes contempladas como recursos elegibles para
cumplir con el plan de requerimientos de efeclivo, inciuyendo ei namero de
titulos y su valor de mercado (formato A-6);

E! atimo dia hébil de |8 semana en que suceda el evento:

1.

Las modificaciones que se realicen a la fundamentacion técnica de soporte y @
Ia propia estrategis de cobertura;

Las modificaciones que Se realicen al plan de requerimientos de efectivo y
camblos en 10s recursos disponibles para cumpiir con el mismo;

Una copis de jos contratos de |as opciones que Integran la cobertura y que no
estén inscritas en la Bolss;

Una copia de los contratos que Se hayan adquindo con ia finalidad de
comramrestar el resgo cambisrio que pueda afectar a las opciones y a los tituios
opclonaies de compra denominados en moneda extranjera adquiridos como
cobertura;

Cusiquier modificacién que sufran los titulos opcionales u opciones que integren
la cobertura o afecten los recursos disponibles para cumplir con el plan de
requerimientos de efeclivo;

Los camblos en la evaluacidn dei riesgo de 1a parte vendedora de las opciones
no inscritas en ia Bolsa y adquiridas como coberturs.



7. Las modificaciones que sufra el plan de requerimientos de efectivo como
resultado de importantes modificaciones en las variables de los posibles
escenanos de mercado (ver V.B.).

El Gitimo dia habil de cada mes en que las emisiones Se encuentren vigenles:

1. Las modificaciones al plan de requerimientos de efectivo, asi como la
evaluacion del mismo de acuerdo con diferentes escenarios {formalo A-3);

2. La evaluscidn del riesgo crediticio de la parte vendedora de las opciones no
inscritas en la boisa y adquindas como cobertura.

Las casas de boisa emisoras de titulos opclonales de venta que Se apeguen & lo
estsblecido en la disposicién Décima Novena de la Circular 10-157 Bis 2 deberan

entregar:

1 Una cana en donde manifieste la casa de boisa que se apegard a estos
lineamientos;

2. Una relacién de los titulos opcionales en circulacién (formato  A-1),
especificando:

Eif tipo de valor, clave del emisor y clave de a serie;
- El nimeru de titulos en circulacion, para cada serie;

kR Copias de los coniratos de afectscién en garantia de efectivo 0 valores en
fideicomiso, o de los contratos de caucion bursdtil en Ia S.D. indeval, segun sea
el caso;

4, Una relacién del efectivo o valores en fideicomiso afectsdos en garanlia o
-+ caucién bursdtii, consideréndolos a precios de mercado.

En el particulsr caso de que la casa de boisa ses unicamente emisora de tituios
opcionsies de vena, y se apegue tolsimente a Is disposicion Décima Novenas de (a
Circular 10-157 Bis 2, no tendrd que preseniar I8 informacién contenida en los demds
Incisos del numers! Ii. de este Manusl Operstivo,

Cuando como resullado del sjercicio parcial o de la reduccién del precio de ejercicio de!
tituio opoional, derivado de sjustes reslizados'en términos del articulo 148° Bis 77 de!
Reglamento, el emisor reduzca |a garantia constituida, se deberd comunicar este evenio
8 la Boisa a més tardar ef Gimo dia habil de 1a semana en que suceda.

El representante comun deberd informar 8 ia Instucion fiduciaria que administre el
fideicomiso o |a institucion que haya sido designada como ejecutor del contrato de
caucion bursétil, cusndo el velor actualizado de los titulos que 38 hubieran afectado sea
inferior al margen minimo de garantia estabiecido en e! contrato, a fin de Que requiera a
13 casa de boiss emisora ¢l depbeito a més tendar el dia hébii inmedialo siguiente, de
titulos o efectivo de tal maners que se cubra el margen minimo de garantia. Ls gerantia
deberd actualizerse semanaimente debiendo tomarse en conskieracién el numero de
titvios opcionsies en circulacion, Ssive que en el contralo se preves olro porcentaje,
cusndo el valor actustizado de (os tiulos que garanticen la emision exceda en 10% la
cantided que resulte de multiplicar el precio de ejercicio de los titulos opcionales por el
numero de valores de referencia que amparen, is casa de bolsa emisora podré soliciter
¢l reliro de efectivo o titulos hasta por el importe del excedente,



IV. Aspectos relacionados con la composicién de la cobertura:

A. Restricciones para 1a seleccién de l0s valores que integraran la cobenura:

1.

Se podrin tomar posiciones largas de valores de referencia para la cobenura de
tiiulos opcionales de comprs; y posiciones cortas de valores de referencia para
la cobertura de titulos opcionales de venta,

Se podrin tomar posiciones largas de titulos opcionales u opciones de compra
de l0s valores de referencia para |a cobertura de tulos opcionaies de compra, y
posiciones largss de tituios opcionales u opciones de venia de los valores de
referencia para la cobertura de tiulos opcionales de vents.

Se podrbn fomar posiciones largas de valores comelacionados, ssi como de
titulos opcionales u opciones de compia Sobre valores cofrelacionados pare
cubrir titulos opcionales de compra, siempre y cuando el factor de comelacion
respecto de los valores de referencia 58a mayor o igual 8 0.5,

Se podrin tomar posiciones cortas de valores comelscionados, asi como
posiciones largss de tituios opcionaies u opciones Ge vents sobre vaiores
comelascionados para cubrir titulos opcionales de venta, siempre y cusndo el
factor de comrelacién respecto de los valores de referencia ses mayor o igual a
0.5

V. Aspectos relacionados con el plan de requsrimientos de efectivo:

... El plon

de requerimientos de efectivo que les casas de boisa deberdn presentar a ls Bolsa

Mexicans de Vailores, precisard la estralegie de iquidez que aguelias seguin a fin de mantener
le coberturs durante ls vigencia de i emisién.”. E! pisn de requerimientos de efectivo deberd
considerar la evaluacidn de posibles escenarios de comportsmisnto del mercado, con 19
finakidad que la casa de boiss emisora de los titulos opcionales garantice que tiene la capacidad

ci

pans cumplie con las obligaciones que derivan de Sus emisiones de titulos opcionales en

A. Varisbies que se deben considerar;

1.

Vanaciones en los precios de los valores de referencis, no menores al
equivalente de cambios en el indice de Precios y Cotizaciones de un 35%
hadia srriba y hacia abajo, tomando en cuemta |a Beta del valor de referencis
respecio del {PC,

Variaciones de un 35% hacia ariba y hacia abajo de |5 tasa de interés ilbre de
riesgo.

Variaciones de un 50% hacis arribs y hacia abajo de la voistiiidad del vaior de
referencla.

Cambios en el valor de la Beta del valor de referencia respecto de! IPC de un
20% hacia arriba y hacia abajo.

B. Mecdnica de aplicacion:



1. Tomando cada una de las variables establecidas en el inciso A. antenor y sus
posibles valores, la casa de bolsa emisora de titulos opcionsles deberd evaluar
los requerimienlos de efectivo que derivarian de cada uno de los escenarios,
considerando el aumento o disminucion de la Delta y la revaluacién o
devaluacién de sus valores en cobertura. Finsimente, de los resultados
obienidos en cada escenario, se considerard el escenario que haya amojado
como resultado & requerimiento mayor de recursos.

2. Una vez encontrado el requerimiento mayor de recursos posible de acuerdo con
los escenarios, se debera aplicar el mismo escenanio a las fuentes de recursos
incluyendo lineas de crédito y valores en cuenta propia, para gue finalmente se
pueda verificar |a suficlencia del plan de requenmientos de efectivo.

En el caso panicular de que &l valor de siguna de las varisbies exceda cusiquiera de las

condiciones extremas establecidas en el inciso A. (imporianies modificaciones en las

varigbles de los posibles escenasios de mercado, ver lILB.7.), la casas de bolsa
enisorss de titulos opcionales deberan enviar a la Bolsa una nuevs evaluacion,
tomando como bese nuevos valores de simulacion de acuerdo con ias condiciones
prevaiecienies del mercado (IPC, tasa de interés libre de riesgo, voiatilidad y el valor
Bets).

Recursos y valores en ls cuenia propla de ls casa de boisa, de los que se podrd
disponer para cumplir ccn el pisn de requerimientos de efeclivo:

1. Efectivo.

2. Lineas de Crédito disponibles e imevocables. )

k3 Acciones que comespondan a las categorias de Alts y Media Bursatiidad.
4. ' Tiulos opcionales u opciones listados en una Bolsa nacional o extranjera,
5, Valores emitidos por el Gobiermno Foders!.

6. Vsiores emitidos, aceptados o avalados por Instituciones de crédito,

7. Acciones represenistivas del capital social de sociedades de inversion en
instrumentios de deuda y sociedades de inversion comunes.

V. Disposiciones adicionales y contenido minimo de ios formetos.

1.

La informacion que debe entregarse a mas tardar el dia de Is emision, se podrd recibir
de maners prelimingr por copis de Fax hasta 20 minutos antes del cierre del Piso de
Remates del dia en que se colocard la emision, sin que esio exima a la casa de boisa de
hacer Wegar los originaies de la documentacién stes de ias 12:00 horas del dis hibil
siguients. Esta documentacion es requisito indispensable para que se pueda reslizer la
operacion de registro el dis de |a colocacion.

La Informacion que se deba de entregar de manera periddica semanal, se podrad recibir
de maners preliminar por copia de Fax hasta las 17:30 horas del tiMimo dia hébil de
Gads semana, sin que esto exima a |a casa de hoisa de hacer leyar los originaies de la
documentacion antes de las 12:00 horas del dia habil siguiente,

La informacion que se debe remitir a la Bolsa de manera mensual, se podia recibir de
manera preliminar por copis de Fax haste las 17:30 horas del GNimo dia habil del mes,
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sin que esto exima a |a casa de bolsa de hacer llegar los originales de la documentacion
antes de las 12:00 horas del primer dia habil del mes siguiente.

4, En el anexo 1 de este manual se presenta el contenido minimo de los formatos a que
hace referencia, asi como una distribucion sugerida de ia Informacion.

La Boisa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. se reserva el derecho de requerir cualquier
Informacién adicional que considere conveniente, inciuyendo la justificacion de los valores de
las variables usadas en los diferentes cdlculos que no provenpan de los Indicadores Bursétiles
emitidos mensualmente, para svaluar el cumplimiento de las disposiciones establecidas en ia
Circular 10-157 Bis 2 de la Comislén Nacional de Valores, el Reglamento General interior de la
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. y este Manual Operativo.

VII. Criterios de acuerdo con los cuales 8l Consejo de Administracion de la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A, de C.V, podra reconocer indices de precios extranjeros para la
emision de titulos opcionales.

El Consejo de Administracitn de la Bolsa podra reconocer Indices de precios extranjeros para la
emislén de titulos opclonales alendiendo a los siguientes criterios:

1, Que la Bolsa cuente con valor a tiempo real de los indices, tratdndose de aquelios
mercados cuyo horario de operaciones coincida total o parcialmente con el de la Boisa.
Cuando los horarios no coincidan, la Bolsa debera contar con cotizaciones de 10s indices
8 precios de clerve, Esta Informacion serad dada a conocer por |a Bolsa a través de los
maedios de que disponga, cuando existan emisiones sobre dichos indices extranjeros.

2. Que is Boiss disponga en forma sdecuada de informacién actusiizada de is
composicion de 13 canasta de valores que integre cada uno de los Indices, ya sea @
través de agencias de informacion, de medios impresos o de cualquier otra fuente.

3. Que la Bolsa tenga a su disposicion suficiente informacion general sobre la economia de
los paises de donde provengan los Indices accionarios, asi como de las empresas cuyas
acciones compongan los mismos.

4, Que el mercado sl que pertenezca el indice, esté reconocide en el Sistema Internacional
de Cotizaciones 0, que la 5.D. Indeval tenga celebrado un contrato con un custodio de
valores en dicho mercado con el Que se pueda mantensr depositada is coberturs de las
emisiones, o que el indice sea vaior de referencia de un producto derivado en un
mercado reconocido distinlo a aquél al que pertenezca.

E! Consejo podré dispansar el cumplimiento de alguno o algunos de los anteriores criterios
siempre que el indice que se reconozca perenezca a un mercado suficientemente
representativo de la economia de! pals de origen y que Ios titulos opcionaies que se emitan
referidos al mismo contribuyan a fontalecer el patron riesgo-rendimiento de los Inversionistas.

Para que una casa de bolsa pueda emitir titulos opcionales referidos a indices extranjeros
reconocidos, debera cumplir, ademés de lo dispuesto en el Reglamento, con lo siguiente:

1. Proporcionar a la Bolsa copia del contrato por viriud del cual se autorice a la casa de
bolsa que promueva la emislén a hacer uso del indice extrenjero correspondiente como
valor de referencia de litulos opcionales;

2. Proporcione a la Bolsa la base metodoldgica de construccion y mantenimiento del indics
correspondiente, y




3. Incluya en el acta de emision y en el prospecio de informacion al pablico inversionista
una clausuia por la que se exima a la Bolsa, en forma amplia y suficiente, de toda
responsabilidad, incluida la financiers, derivads de ervores de cdiculo o de otra indole en
la informacién que reciba y difunds, asi como los que emanen de la omisién de
diseminacién de dicha informacién y de cambios, sin previo aviso, en la composiclon del -
indice extranjero al que Se encuentre referida la emision de Titules Opcionales.

i
|
|
|
|
|
|
|
|
|
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