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ABSTRACT

In global economical context, risk is identified as a contingent
element in any invesment. Therefore it is at this point where a need
for new finantial instruments arises. Instruments that can use this
factor as a benefit and thus manage, transform, eliminate and turn
risk into opportunity, focusing only on the elements that seem more
attractive. Warrants meet almost all these needs, but there is still an
unanswered question: What kind of yield do these instruments pay?
This work is an approach and a proposal of an explanatory
forecasting method that can result in close desirable measure
parameters in order to make more realistic decisions when selecting
a Warrant.
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INTRODUCCION

Para iniciar este proyecto, la busqueda de un tema actual y novedoso era
principio unico de mi aspiracion; donde el riesgo era el sujeto de la oracion que debia
armar para poder incorporar las matemdticas, los seguros, la estadistica, las finanzas y
el ambito econdmico social, y con esto poder describir parte del quehacer de un
Actuario.

En un principio el drea en que yo tenia mayor interés en trabajar era
estadistica, pero al conocer los productos financieros derivados me interesé por
conjuntar las dos dreas, con lo que al entrarme mds en el tema y descubrir el
Sfuncionamiento de los Warrants, decidi incorporar deductivamente la aleatoriedad en
los mercados, el riesgo existente, los productos que lo tratan y el modo de identificar su
eficiencia.

El objetivo de la tesis es el determinar la historia y uso de uno de los
instrumentos financieros bursatiles actuales llamados Titulos Opcionales 0 Warranis,
resultado de los Productos Derivados aplicados en acciones; y con base en ello
analizar su trayectoria para dar una expectativa de su rendimiento y aceptacion a
futuro en México y definir su actuacion dentro del mercado de valores. Esto bajo la
hipotesis de analizar el rendimiento que presentan estos productos y asi conocer su
eficiencia.

En este trabajo se utilizan términos econdmicos y financieros bdsicos,
fundamentos de matemadticas y estadistica, empleados en el capitulo tres, que tal vez
requieran por parte del lector elementos formales en estos temas.



En el capitulo uno se reconoce la existencia del riesgo dentro del entorno
mundial y en la actualidad mexicana, definiendo y clasificandole segin su tipo en los
mercados financieros, asi se introducen los conceptos de los “Productos Financieros
Derivados” cuya aparicion obedecié a los cambios abruptos existentes en las
economias, buscando a través de éstos no solo identificar, controlar, predecir y
disminuir al riesgo como factor de incertidumbre sino que por el contrario se
aprovecha y se moldea a conveniencia, para asi, transformarlo de un factor adverso, en
un elemento de oportunidad. Asimismo se define a grandes rasgos cada uno de ellos
por caracteristica de operacion, factores que los integran y aplicaciones.

En el siguiente capitulo se define a detalle al producto financiero derivado
conocido como WARRANTS y que a lo largo de este trabajo no presenta distincion
alguna con las denominaciones de “Opciones o Titulos Opcionales” dado que en
Meéxico operan de manera casi idéntica. Esta eleccion resultd de la similitud observada
en este tipo de productos con respecto a la conceptualizacion cldsica del seguro, con lo
cual se cubria ya el objetivo de contemplar la aplicacion de la formacion actuarial en
las dreas de finanzas y seguros. Aqui se muestran definiciones principales para su
manejo, su clasificacion, los tipos de Warrants existentes, las combinaciones mds
usuales, el método de valuacion mds comtin y la proyeccion de este producto en
México.

El Capitulo 3, Andlisis Estadistico es donde toma lugar la incégnita que la
hipétesis de este trabajo pretende despejar, en los capitulos anteriores se hablé de la
necesidad y operacion de los Warrants, el por qué de su existencia, su historia, como
valuar su precio, como sacar mejores rendimientos segun la estrategia a seguir, elc;
pero ... jqué rendimiento tiene este tipo de instrumentos en el mercado?, ;jcomo se
puede valorar esto?, ;qué metodologia existe y como se calcula?. Dentro de este
apartado se desarrolla el método a seguir para realizar el andlisis del rendimiento para
estos instrumentos v se determinan otras técnicas de alternativas.



Durante el desarrollo de la tesis hubo valivsas intervenciones que no puedo
dejar de mencionar, como el material proporcionado por el M en C. Luis Angel
Barrientos quien aporté no solo instrumentos para atacar optimamente el problema
sino también aclaré numerosas dudas al respecto; al M. en C. Lucio Pérez Rodriguez
quien aporto las primeras ideas, comentarios y material para este trabajo y a mi
asesora la Act. Isabel Rodriguez Rebolledo que siguio paso a paso esta investigacion.

Esta Tesis esta dirigida a estudiantes de Actuaria, Economia, Ingenieria y
cualquier otra persona que esté interesada en conocer estos nuevos produclos que el
mercado financiero ha desarrollado y el método de andlisis estadistico que aqui se
propone.

Por ultimo espero que este esfuerzo culminado en tesis sea en la medida de lo
posible material adicional de consulta para cualquiera de los temas abarcados en él.

I1b, primavera de 1998
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i ENTORNO
ECONOMICO
MUNDIAL

Cotidianamente nos encontramos bombardeados por diversos medios acerca de los
cambios econémico-financieros del pals, de una empresa o de una divisa; la seccion de “finanzas”
del periédico, la radio, la televisién y actualmente también en internet se muestran dia a dia
gréficas, tablas y analisis, los cambios que sufren las acciones en el mercado o el Indice Nacional
de Precios al Consumidor (iNPC), los CETES, los bonos, las divisas, la inflacion, etc.

Es asi como normalmente utilizamos términos financieros como indicativos no sélo de la
situacion que pasa el pais sino como un posible cambio en la situacion que viviremos en algun
negocio, inversion, viaje o incluso en la economia familiar. Por lo que eventos como la Guerra del
Golfo, la caida del muro de Berlin y la reunificacion alemana, la ascendencia indudable de los
paises del sudeste asiatico como potencia econdmica, la liberacion de la economia de América
Latina y un sin fin de eventos locales y mundiales que no sélo afectan al pais que lo vive, sino por
el contrario, la estabilidad de los mercados del mundo entero se ven afectados; haciendo a los
negocios inestables y poco seguros y a las inversiones un acto riesgoso.

Si analizaramos el comportamiento de las Bolsas mundiales y mexicana en eventos como
los mencionados anteriormente o como los sucedidos en México con los levantamientos en
Chiapas o a dltimas fechas con la devaluacion de la moneda en Hong Kong, nos topariamos con
fluctuaciones cambiarias irregulares y desequilibradas que confirmarian nuestra idea del elegante,
joven corredor de bolsa hollywoodense que vive intensamente la calda del precio del café y que de
un momento a otro gana millones con solo una transaccién y con riesgo de un paro cardiaco.

De esta forma se puede comprobar que los mercados financieros no solamente estan
sujetos a los propios factores de mercado considerados puramente técnicos, sino que la mayoria
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de las veces los factores totaimente externos son los que producen variaciones descontroladas en
las balanzas econdmicas de un cierto mercado y a mayor escala repercutiendo en todo un pais.

Ejemplo de esto puede ser el efecto nocive que causa a los mercados financieros una
decision de indole meramente diplomatica, come lo sucedido con las politicas de certificacién del
combate a las drogas establecidas por los Estados Unidos; ya que para un pais el cual obtiene
esta certificacién ademas de recibir por parte de los Estados Unidos fondos para continuar
combatiendo dicho mercado ilegal obtiene el apoyo del sector financiero del pais, alentando la
inversion no sole de los Estados Unidos sing de muchos mercados que siguen las mismas
politicas. Por el contrario, la no certificacion al respecto provoca bloqueos econdmicos de esta
potencia mundial, prohibiendo a cualquier empresa de esta nacionafidad invertir en el pais que no
obtuvo la aprobacion y no solo esto, prohibiendo también que cualquier otra empresa que continte
negociando en el pals afectado pueda hacerlo con inversionistas estadounidenses.

Otra prueba de que los factores externos inciden tanto en el comportamiento del mercado
financiero de un pais como en el de la balanza general del pais en si, lo encontramos al mencionar
el bloqueo econdémico que sufre a isla de Cuba mediante la controvertida ley Helms-Burton, con la
que se prohibe el intercambio comercial de cualquier empresa con inversién estadounidense con
similares cubanas y no solo ello, también prohibiendo que cualquier empresa extranjera no
estadounidense comercie en Cuba bajo la amenaza de la incautacion de todos los bienes que esta
tenga en los Estados Unidos. La principal controversia suscitada por esta ley radica en el hecho de
que la misma no solo es aplicable para los ciudadanos estadounidenses haciéndola surtir efecto
fuera del territorio norteamericano, ademas de no tener ningln tipo de sustento fuera de la
consideracion del desacuerdo ideoldgico polltico de sus dirigentes.

Es asi, como se vuelve indudable la existencia del riesgo no solo por cuestiones propias de
una inversion sino también del cambiante mundo donde vivimos. Y es aqul donde ante la
necesidad de inversiones seguras o por lo menos que no estén regidas en funcion del azar (clima,
naturaleza, politica, etc.) se vuelve una condicién en el ambito financiero.
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ENTORNO
ACTUAL
EN
MEXICO

™~
™,

México no es la excepcion de todos estos cambios ocurridos alrededor del mundo y que
por la giobalizacion afectan a todas las economias, esto aunado a los problemas propios que
nuestro pais ha teniedo que enfrentar, alcanzando asl en su desesperada lucha por salir a flote
métodos como los utilizados en economias tan importantes como las de Estados Unidos y Japén.
Ejemplo de esto y de manera mas gréafica son los hechos ocurridos en (ltimas fechas con la caida
de la Bolsa en Hong Kong que alin continua siendo el centro de gravedad en los mercados
internacionales.

Si nos remontamos algunos afos atras, la economia de México vivié una situacion
sumamente dificil al iniciar el periodo presidencial de Miguel de la Madrid que amenazaba con
deteriorase alin mas si no se tomaban medidas inmediatas.

El afio de 1996 arroj6 mejores resultados que e! afo previo, las principales variables
financieras y econémicas mejoraron sustancialmente y los desequilibrios en los mercados fueron
menos frecuentes. En agosto de 1996 entré en operaciones el BMV-SENTRA Capitales en el cual
se incorporaron la negociacion automatizada de la mitad de las series accionarias, ademas de los
Warrants y obligaciones.

Por ejemplo si vemos la siguiente tabia y comparamos los afios que en ella se presentan
observamos claramente la brusca caida que sufrid la economia mexicana en el afio de 1994
debido en gran parte a las erroneas politicas econdémicas adoptadas durante el gobierno salinista,
las cuales trajeron también efectos sociales como el surgimiento del EZLN (Ejército Zapatista de
Liberacion Nacional) provocando incertidumbre a los inversionistas extranjeros respecto a la

25



estabilidad social del pais y a la certeza de garantia sobre sus inversiones. Asi pues, podemos ver
de manera resumida algunos indicadores interesantes de diferentes afios que nos permiten
observar los efectos previos y posteriores a los cambios antes citados. (tabla 1.1)

DICIEMBRE

Tabla 1.1

Hasta este punto sélo hemos hablado de consideraciones externas que afectan el
comportamiento de los mercados financieros de un pais, las cuales aparentemente resuitan
imposibles de predecir y que pueden hacer variar drasticamente a cualquier tipo de prondéstico si
no se contempla como una variable mas dentro def riesgo implicito de cada inversion. Asi pues,
resulta evidente el hecho de estudiar el riesgo que cualquier transaccion conlleva no solo bajo
consideraciones de tipo técnicas, sino también la asignacién de un valor especificos a los factores
externos de contingencia. En la siguiente seccién se definira el riesgo y los tipos existentes.

26



iii EL
_] RIESGO

Si hay alguna constante en la historia del progreso humano, y en particular en la historia de
los Ultimos afos, esta constante ha de ser que nada es constante. Y es aqui donde el identificar,
calcular, manejar y delimitar el riesgo, es tan importante en nuestros dias, en cualquier area a la
que nos refiramos y en especial en situaciones financieras. Es aqui donde el Actuaric toma gran
importancia por ser el profesionista que se especializa en reconocer cualquier tipo de riesgo o
riesgos existentes, los analiza, trata de reducirlos al maximo y si no es posible los delimita y trabaja
con ellos. Creando asl certidumbre en las inversiones al reconocer el riesgo y convertirlo en
oportunidad ... jes un genio!

Al riesgo lo podemos considerar como un evento incierto en el sentido de que no se sabe
con certeza si ocurrira. El riesgo se refiere a una situacion, posicién o eleccion involucrada con
una posible pérdida. El concepto de riesgo y, por lo tanto, el de exposicién, son muy cercanos a la
idea de un resultado, el cual puede ser probable pero no necesariamente cierto.

En términos financieros, el riesgo es la posibilidad de que el rendimiento esperado de una
inversion no se realice. Lo cual dependera de que los pardmetros que intervienen en la estimacion
de ganancias (pérdidas), no coincidan exactamente con el valor previsto que se les confiria. Y
cualquier inversionista tendra que vivir con dos ideas basicas:

=+ Ef cambio es y va a ser constante
= El mundo se ha quedado pequefio. La competencia y el cambio
ahora pueden venir de cualquier parte del mundo

Y el rendimiento serd una medida cuantitativa de la preductividad de la inversién, pues
representa el porcentaje de incremento de los recursos del negociante financiero como resultado
de una transaccion realizada. Una caracteristica fundamental que presentan los inversionistas es
su afan por incrementar sus bienes. Lo cual se traduce en la obtencién del mayor rendimiento
posible, sin embargo generalmente las mayores ganancias se ven acompafiadas por los mayores
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niveles de riesgo y los inversionistas son capaces de identificar las inversiones dependiendo de sus
niveies de riesgo gracias a la competitividad natural y a la especulacién de los mercados
financieros.

El empresario y el financiero, hoy en dia, estan expuestos a cambios y peligros constantes
que hacen necesario estar siempre alerta, y que requieren también un nuevoe modo de administrar
negocios, pero no todo es peligro, el cambio constante significa tambien opeortunidades nuevas
para hacer negocios, pero fos métodos deterministas para un munde estatico nc sirven, se
necesitan modelos que sigan la linea amorfa y arritmica del comportamiento de los cambios.

Es por esto que el riesgo dei que hablamos tiene una descripcién matematica dado que
proviene de los precios y las variables financieras que se mueven constantemente de manera
aleatoria y no somos capaces de predecir el futuro. Sin embargo, podemos evitar el riesgo sin
necesidad de predecir el futuro con herramientas estadisticas que tratan a la incertidumbre de una
manera matematica.

RIESGO ENDOGENOQO Y EXOGENO

Llamaremaos a los riesgos enddgenos a todos aquellos que se tienen por naturaleza de la
actividad y no son susceptibles de cobertura; entre esta clase de riesgos se encuentran; el riesgo
de liquidez que se refiere a la incapacidad de mantener el equilibrio del activo cuando se realiza su
compra-venta en grandes cantidades, el riesgo crediticio, el riesgo de insolvencia que surge
cuando la contraparte de un contrate no cumple su obligacidn financiera, y el riesgo de produccién,
etc. Todos estos tipos de riesgos pueden ser inmunizados de diferentes maneras como contratos
de cobertura, depdsitos de garantia, etc.

Los riesgos exogenos seran los que se encuentran fuera del alcance de! participante
financiero, cualgquiera que fuese su dimensién y no obstante, sean susceptibles de ser cubiertos.
Estos riesgos pueden clasificarse principalmente en: riesgos de tasas de interés, riesgos de
variacion de precios y riesgo cambiario.

El Riesgo de Tasas de Interés es el originado por la posibilidad de variaciones de los
tipos de interés, lo cual hace que mientras mas dure la inversién, mayor sera su riesgo de tasa de
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interés. Como la relacién de un instrumento, su plazo y su tasa de interés es compleja, medir el
riesgo de tasas de interés es por consiguiente una tarea dificil. Para medir la sensibilidad del precio
de un instrumento por cada punto base' de cambio en la tasa de interés; este indicador incluye el
concepto def vencimiento del instrumento. La idea basica de establecer una cobertura, contra este
tipo de riesgo y otros mas, es la de adoptar posiciones compensatorias para la posicion al contado,
es decir, si se tiene el riesgo de baja en las tasas de interés, con lo cual el precio del instrumento
de deuda se elevaria, acarreando mayores gastos de los esperados para su adquisicion, el objetivo
de adquirir una posicidbn que registrara ganancias cuando disminuyen las tasas de interés, y las
menores perdidas cuando éstas subieran.

Otro tipo de riesgo que encontramos en inversiones es el Riesgo de Variacién de Precios
que es sumamente facil de identificar por su accesible aparicién en medios de comunicacién, por lo
que mientras mas volatil sea el precio del instrumento financiero, mayor serd su demanda de
cobertura. La cobertura reduce el riesgo de manera tal que las ganancias (pérdidas) de la nueva
posicion contrarrestan las pérdidas (ganancias) de la posicién gue se tenia inicialmente, esto es, la
cobertura tiene el efecto de cambiar el riesgo de posibles variacicnes en el precic del activo que se
adquirié¢ como cobertura. Sin embargo, al eliminar parte o la totalidad del riesgo de la operacion,
también elimina en gran medida la posibilidad de realizar ganancias.

Dentro de este tipo de riesgos, tenemos por Gltimo al Riesgo Cambiario que es el
derivado de variaciones en el tipo de cambio cuando la naturaleza de las operaciones tiene lugar
en moneda extranjera; es el que afecta las ganancias netas sobre la posicién total, y no sobre las
operaciones de manera individual, mismas que pueden verse afectadas particularmente pero que
en conjunto pueden equiparar sus niveles de riesgo. Por ejemplo, cuando las empresas adquieren
deuda en una divisa distinta a la de su pais estan expuestas a alzas en el tipo de cambio que las
relaciona, debido a que en un aumento de éste incrementaria automaticamente sus egresos por
concepto de la cantidad adeudada; observandose el caso contrario para el acreedor; no obstante,
si esas mismas empresas también asumieran posiciones de acreedor, podrian neutralizar ese
riesgo cambiario.

Los instrumentos derivados pueden hacer algo parecido con el riesgo de mercado implicito
en cualquier actividad comercial, El riesgo de mercado puede tener muchas formas, como puede
ser el riesgo de tasas de interés, el riesgo de tipo de cambio que tiene un exportador, importador o

! Un punto base es igual a un centésimo de porcentaje, i.e., 1pb=0.01%0.6001.
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inversionistas en palises extranjeros, el riesgo de variacion en el precio de materias primas que
tiene un productor o consumidor, etc. Pero gracias a los instrumentos financieros derivados
podemos librarnos de este riesgo, eliminarlo, transformarlo, tomar sélo el riesgo que nos parezca
atractivo y oportuno, y en general convertir el riesge en oportunidad. El riesgo, enemigo inflexible
de antafio, se convierte en un aliado flexible que podemos manejar y amoldar como si se tratase
de barro. jViva el riesgo!2

z Rodriquez de Castro, Productos Financieros Derivados

30



7v PRODUCTOS
FINANCIEROS
DERIVADOS

Los nuevos métodos en finanzas en la medicion de riesgos son los Instrumentos
Financieros Derivados con lgs que ha habido una verdadera revolucién en el ambito de o que es
posible hacer para responder a los cambios y al riesgo que presentan los mercados financieros;
esta revolucion continuard en estas areas hasta ser tan necesaria como una computadora
personal,

Antes de definir los Instrumentos Financieros Derivados y conocer las caracteristicas de
funcionamiento de cada uno de ellos, es interesante conocer la historia que provocé su aparicion y
el desarrollo exponencial que han tenido en los ultimos afios.

HISTORIA

En la época donde los sefiores feudales percibfan rentas de sus propiedades en forma de
una fraccién de la cosecha, y estas rentas estaban sujetas a fluctuaciones irregulares en funcién
de |a estacién del afio y de factores como el clima y los desastres naturales, asi como del precio de
mercado del arroz; y mientas que las necesidades de la vida en la corte imperial obligaban a los
sefiores a tener dinero liquido disponible en todo momento sin tener un mercado financiero formal
empezaban a manejar el concepto de adelantarse a un hecho fortuito para sacar ventaja de él o
por lo menos no arruinar una cosecha por un imprevisto. Durante este periodo se hizo frecuente el
enviar a almacenes en las ciudades el arroz sobrante de la cosecha, que quedaba asi disponible
para satisfacer necesidades de liquidez a corto plazo. El siguiente adelanto consistié en emitir
recibhos contra arroz depositado en aimacenes tanto rurales como en las ciudades, dande asi aun
mas liquidez a las reservas de arroz. Estos recibos se podian comprar y vender, y ganaron
aceptacién como otra forma de divisa.
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En 1848 la Bolsa de Chicago realizo la primera transaccién formal de Forwards y en 1860
se inicid el intercambio de contratos Futuros. Sin embargo, la mayor parte de estas fransacciones
se realizé sobre Commodities y no fue sino hasta 1972 que se crearon los Futuros sobre tipo de
cambio y tres afios después los Futuros sobre tasas de interés. En febrero de 1982 se intercambié
por primera vez un contrato de Futuros sobre indices en Kansas City.

Los primeros Forwards sobre tasas de interés se ofrecieron sobre instrumentos
denominados en doélares y aparecieron en Londres en 1983. Su mercado se expandio
rapidamente y hacia fines de 1985 el volumen mensual aicanzd 7,000 millones de délares. En la
actualidad también se ofrecen en Nueva York y Chicago.

Al igual que los instrumentos derivados anteriores, las Opciones también han evolucionado
a traves de los afos, comenzando su historia en €! siglo XVIl donde fueron utilizadas por los
productores de tulipanes en Hotanda. En abril de 1973, después de cinco afios de investigacion y
de haber invertido 2.5 millones de dolares, el Chicago Board Option Exchange (CBOE) intercambio
16 Opciones estandarizadas sobre acciones comunes. La primera Opcidn sobre Indices
accionarios fue realizada por la CBOE en 1977,

En la decada pasada fue importante la introduccién de Opciones sobre bonos del tesoro
americano. En 1984 el Singapore Internaticnal Monetary Exchange (SIMEX ) y el Chicago
Mercantile Exchange (CME) formaron un enlace mediante el cual los inversionistas podian operar
contratos intercambiables en ambas Bolsas. Este fue el primero de muchos sistemas y redes que
se han implementado en el proceso de globalizacion, existiendo a partir de entonces intercambio
automatico de instrumentos durante las 24 horas del dia. A principios de 1991, el CME vy el
Chicago Board of Trade (CBOT) ofrecieron el sistema "globex", por medio del cual se puede
comprar y vender electrénicamente alrededor del mundo cuandc los mercados de Chicago se
encuentran cerrados.

Para dar una idea del tamafic actual del mercado de derivados en paises como Estado
Unidos y Japon, el monto total negociado en instrumentos derivados guarda una proporcion de 3 a
1 sobre sus correspondientes bienes subyacentes. Ademds, se espera que a nivel mundial el
mercado de derivados crezca a una tasa compuesta de 20% anual.
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En México la historia de los Productos Financieros Derivados, y sus valores subyacentes,
es diversa y amplia. Se cotizaron contratos de futuros sobre el peso en el Chicago Mercantile
Exchange (1978-1982). De 1983 a 1987 se operaron contratos a Futuro sobre acciones
individuales y Petrobonos en la Bolsa Mexicana de Valores y desde 1987 se celebran contratos
Forward sobre el dolar denominados Contratos de Cobertura Cambiaria cuyo registro realiza el
Banco de México.

Los contratos sobre instrumentos derivados tienen aparentemente una larga historia, pero
su institucién como tal fue desde que se introducen en las principales bolsas del mundo, a partir
de 1872. EIl contratc de Futuros fue con el que se inicid la negociacion de los instrumentos
derivades, y no fue sino hasta la década de los ochenta cuando este tipo de contratos diversificd de
manera importante su operacion, pues la gran mayoria de ellos Unicamente se venian refiriendo a
granos y mercancias basicas. Las Opciones sobre acciones gque se comercian en bolsa
aparecieron en 1973, aunque la utilizacién de Opciones sobre divisas y tasas de interés no se dio
sino hasta mediados de la siguiente década. Los primeros Swaps sobre divisas y sobre tasas de
interés fueron negociados en 1981, sin embargo, fue hasta 1985 cuando la asociacion
internacional de corredores de Swaps (International Swap Dealers Association), mejor conocida
como ISDA, emitié un codigo para estandarizar los términos sobre los acuerdos de Swaps de
divisas y de tasas de interés. También en este afio, €l mercado de adelantados del peso
mexicano/dalar que habia venido comercializandose activamente desaparecid, debido a que el
gobierno mexicano prohibio las transaccicnes que inclufan liquidaciones con moneda nacional en
el extranjerc. No obstante, en 1987 se hace patente la necesidad de dotar a! inversionista
mexicano de una alternativa que le permitiera protegerse en contra del riesgo, en este caso, del
riesgo cambiario. Y en ese momento el Banco de México {Banxico) crea el mercado de coberturas
cambiarias a corto plazo, &l cual se desempefia de forma similar al mercado de adelantados con la
salvedad de que los contratos de coberturas cambiarias se liquidan en efectivo y en moneda
nacional. Y no con la entrega fisica de la divisa.

Los Titulos Opcionaies {Warrants} sobre acciones individuales, canastas de acciones e
indices accionarios se comenzaron a operar en México a partir de octubre de 1892, vy
posteriormente se han incorporado otros subyacentes como el Indice Nacional de Precios al
Consumidor e Indices accionarios de mercados extranjeros.
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Los productos o instrumentos derivados se clasifican en cuatro figuras basicas: contratos
Adelantados (Forwards), Futuros (Futures), Opciones (Options) y Canjes (Swaps). Los
participantes del mercado que se encargan de minimizar riesgos suelen utilizar alguno de ellos
preferentemente, o cambian de uno a otro, e incluso los utilizan de manera simultanea
conformando paguetes complejos.

DEFINICION

Los Productos Financieros Derivados son uno de los grandes éxitos de la economia
financiera moderna. Si bien es cierto que es dificil listar su contribucidn financiera, se pueden
sefialar algunos elementos de sus funciones, como son: asegurar precios futuros en aquellos
mercados con precios altamente variables; neutralizar los riesgos de variaciones en las tasas de
interés, con costos menores a los que se obtendrian por medic de cambios en la cartera de
activos; la compraventa de activos asociada con la tenencia, produccion o usc de activos y
productos.

Su utilizacion también permite reducir costos de transacciones y costos de reasignacion de
activos, asi como crear vias faciles para el arbitraje entre mercados. Este Gltimo permite por una
parte, alinear precios de los instrumentos de deuda, acciones y derivados, incrementando con ello
la eficiencia y la liguidez en sus respectives mercados; por otra parte, cbtener o prestar recursos
financieros a tasas mas favorables; realizar con mayor eficiencia las operaciones de venta en corto
de valores; y controlar los costos asociados con margenes.

Un instrumento financiero derivado es cualquier instrumento financiero cuyo valor es una
funcion (se “deriva”) de ofras variables que son en cierta medida mas fundamentales. De manera
formal se denominan como Productas Financiergs Derivados todos aquellos instrumentos cuyo
valor depende del precio o cotizacion del instrumento empleado como valer de referencia.

La finalidad principal de los instrumentos derivados es proporcionar al inversionista
alternativas de inversidn que, conjuntamente con los instrumentos tradicionales, le permitan
manejar el riesgo de su patrimonio de una manera eficaz. El estudio de estos productos debe ser
de interés para los inversionistas ya que al comprenderlos mejor se puede obtener mayor
versatilidad y con una buena aplicacion se puede estabilizar y/o reducir el riesgo de las utilidades.
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Los productos derivados no son los instrumentos de financiamienio que cominmente usan las
empresas como pueden ser. el papel comercial, las obligaciones, las acciones, etc. Tampoco son
parecidos a los instrumentos gubernamentales como CETES; a diferencia de estos, los productos
financieros derivados son utilizados tanto para alterar de forma muy flexible el riesgo de un
portafolio de inversion, como para especular de una forma muy distinta a la tradicional.

Un instrumento derivado es aquel cuyo valor depende del valor de otro instrumento,
conocido como bien subyacente. Los mercados derivados son aquellos en los que se intercambian
instrumentos derivados. Estos siguen e! perfil de pagos o movimientos del bien subyacente,
aunque esto solo se observa durante la vigencia del instrumento derivado y es debido a que
siempre tiene una fecha de vencimiento igual a la del bien subyacente o definida previamente.

Si la relacion de precios entre el instrumento derivado y el bien subyacente fuera perfecta y
por tiempo indefinido, existiria el problema de no poder hacer distincion entre el instrumento
derivado y el de su bien subyacente, y entonces no se justifica la existencia del producto derivado.
Es por esto que los productos derivados tienen un plazo de vencimiento previo al bien subyacente
(que puede no tener vencimiento explicito como las acciones) io que nos facilita su diferenciacion.

La gama de aplicacién de los instrumentos financieros derivados abarca todas las areas de
actividad financiera en una empresa. La mayor parte del uso de instrumentos derivados es en
operaciones financieras de cobertura o transformacion del riesgo de mercado, ya sea para eliminar
riesgo de movimientos adversos en las tasas de interés, el nivel de la Bolsa, el precio de una
materia prima como el petréleo, el precio de una divisa extranjera en que una empresa exporta o
ha emitido deuda, o cualquier otra variable exdgena que afecte los resultados de una empresa o
particular.

Los instrumentos derivados son el resultado de aplicar conceptos estadisticos a la
incertidumbre que presenta diariamente el futuro en el mundo de las finanzas.

La caracteristica principal de los instrumentos derivados que determinan todas sus
aplicaciones es su enorme flexibilidad. En especial en el llamado mercado “Over The Counter’
(OTC), es posible rapidamente disefiar y realizar operaciones de cobertura de riesgos que habrian
sido imposibies antes de! desarrollc de los derivados, sin las limitaciones que necesariamente
aparecen con la estandarizacién de instrumentos en un mercado organizado. Los conceptos en los
que se basa la teorfa de los instrumentos derivados esta fundamentada en el valor presente y la
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volatilidad; esto es por dos cuestiones importantes de cualquier instrumento: ; Cuanto vale hoy? y
¢, Cuando y como se mueven las variables que determinan su valor?, esto no solo se determina al
calcular una serie de posibles variaciones en su estado actual con sus correspondientes
probabilidades y hallar asi su funcion de probabilidad, pero se pueden obtener resultados casi
precisos usando el caiculo diferencial e integral sobre la funcion de probabilidad y asi eliminar la
incertidumbre matematicamente.

Los Titulos Opcionales, al igual que los Futuros son productos derivados cuyos valores de
referencia son normalmente, las series accionarias, las canastas de titulos y los indices de precios,
pero pueden realizarse también a divisas, metales, tasas de interés y otro tipo de valores. Por
ejemplo el valer de un Swap de tasa de interés es una funcion de las tasas de interés que rigen en
un momento dado en el mercado, y el valor de una Opcién o un Futuro sobre el indice Nikkei
japonés es una funcién del nive! de precios en la Bolsa de Tokyo. Aunque es frecuente que asi
sea, no es un absoluto necesario que las variables que determinan el valor de un instrumento
derivado sean los precios en el mercado de otros instrumentos no derivados.

El primer uso de contratos Forwards en Europa fue posiblemente en Francia en las ferias
regionales organizadas bajo los auspicios de los Condes de Champagne, mientras que el primer
caso conocido de un mercado de Futuros organizado fue en Japon hacia 1600. Este Gitimo debié
su desarrollo a un clasico problema de “mismatch” de activo y pasivo entre las rentas y los gastos
de los sefiores feudales japoneses, con muchas de las caracteristicas de los problemas que tienen
hoy en dia ias empresas.

En mercados mas sofisticados que el nuestro, tales como el americano y el japonés, se
han desarrollado instrumentos gue amplian el espectro de alternativas de inversion y que le
permiten a los inversionistas manejar de una manera mucho mas flexible su patrimonio. Estos
instrumentos reciben el nombre genérico de Instrumentos Derivados y, en términos generales
abarcan cuatro tipos de productos: Futuros, Forwards, Opciones y Warrants.

Por otro lado, el efecto que tiene e! cambio en et pracio del bien subyacente sobre el valor
del derivado es muy importante. Este efecto no es siempre uno a uno y puede ser directo o
inversamente proporcional al movimiento del precio del bien subyacente por lo que es importante
analizar las causas que se establecen entre ellos en el momento de estar conformando carteras de
inversion.
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Los instrumentos derivados toman como bienes subyacentes una gran variedad de
productos, los cuales son agrupados en diferentes categorias:

Acciones ¢ indices de acciones.

Tasas de interés (instrumentos de deuda)
Tipos de cambio {divisas en general)
Commodities

indices de precios.

S @ & & »

En mercados financiercs complejos los inversionistas tanto patrimoniales como de manejo
de fondos institucionales usan instrumentos derivados para poder maximizar sus utilidades
esperadas, controlando al mismo tiempo su riesgo. Con un instrumento derivado se formaliza la
compra-venta de este tipo de bienes subyacentes pactando condiciones particulares de ésta en el
momento en que se origina el contrato.

TIPOS DE PRODUCTOS

A continuacién se definirdn los tipos de Productos Financieros Derivados que existen, al
tiempo que se describen las caracteristicas de cada uno de ellos. Con el fin de hacer notar las
aplicaciones especificas de cada instrumente y la variedad de mercados en los cuales son
empleados.

" FORWA’RDSI

Los también denominados “contratos” a plazo o Forwards son obligaciones de comprar o
vender una cierta cantidad y calidad preestablecida de un bien o activo subyacente en una fecha,
lugar y precio fijados el dia que se pacta el contrato. Las condiciones del contrato son "a la medida
de cada cliente", es decir, son especificas de acuerdo a las necesidades detectadas por el
inversionista. Los Forwards pueden ser utilizados por las empresas y Bancos para cubrirse contra
movimientos no anticipados del tipo de cambio, de las tasas de interés, o bien para especular. Son
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utiles para participantes del mercadc que desean cubrir alguna exposicion del riesgo, o bien para
financiamiento.

Estos contratos a plaze son convenios de caracter privado entre dos partes, una de las
cuales asume una posicion larga en el derivado, es decir, comprara (a futuro) un active en la fecha
y precios especificados; mientras que la otra al desemperfiarse como el vendedor del activo
asumira una posicién corta.

La fecha de entrega en e! contrato puede ser alguna mutuamente convenida y especificada
a un solo dia, mientras que para los Futuros existe un rango de fechas posibles de entrega.

Podemos definir de manera practica a los Forwards como contratos no estandarizados,
negociables de manera privada en los que no es posible abandonar una posicién antes del
vencimiento pues el contrato se anula hasta la fecha de vencimiento convenida o a menos que
ambas partes lo autoricen; su liquidacién se puede llevar a cabo en efective o en especie, siendo
esta ultima esencial en su funcionamiento por lo que existe el riesgo de incumplimiento de una de
ia partes ya que los pagos se realizan hasta el vencimiento.

Los contratos de Forwards mas populares son los referidos sobre divisas, prueba de esto
es que los grandes Bancos estadounidenses cuentan con un drea de Forwards pertenecientes a
sus departamentos de cambio de divisas.

Los contratos Forwards de tasas de interés, se usan para cubrir riesgos de movimiento de
tasas de interés internacionales no anticipados, y para especuiar. Son instrumentos que se
negocian de manera extrabursatil en el mercado intercambiario.

A diferencia de los Forwards sobre divisas, que generalmente implican la entrega en
especie del bien subyacente, los Forwards sobre tasas de interés son fijados para una
compensacion en ezfecti\.roé donde ademas exige que las partes establezcan una tasa de referencia
como puede ser la LIBOR™, una tasa de interés y un principal nocional, es decir la cantidad pactada
del bien subyacente.

? Tasa de interés guia de los euromercados de dinero que sirve de referencia para la mayoria de los préstamos internacionales en délares,
su denominacion viene de LONDON INTERBANK OFFERED RATE.
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Podemos destacar que los contratos Forwards dcl peso/dolar se comerciaron activamente
antes de la crisis de principios de la década de los ochenta. En 1985, a raiz de que el gobieino
mexicano prohibié a los Bancos extranjeros (salvo Citybank) recibir y entregar pesos en el
extranjero, dichas instituciones dejaron de tener acceso al mercado peso/délar por lo que este

mercado Forward desaparecio.
" FUTUROS )

Los Futuros son instrumentos similares a los Forwards, pero debido a su estandarizacion
permiten que un mayor nimero de participantes pueda comerciar entre elios a través de una bolsa
especializada. Con los Futuros, la incertidumbre ya no existe porque se pacta la operacién por
anticipado, fijandose el plazo, el valor y la mayoria de los términos en los cuales pueda recaer.

Asi pues, como una definicién practica y para diferenciarlos con los contratos de Forwards
podemos decir que son contratos estandarizados que se negocian a través de Camara de
Compensacién donde existe la posibilidad de abandonar una posicién antes del vencimiento
realizando la operacién contraria, se puede negociar en el mercado secundario donde la liquidacion
puede ser en efectivo o en especie con un posible rango de fechas; no existiendo riesgo de
incumpiimiento de la contraparte dado que los inversionistas deben depositar una garantia en la
Camara de Compensacién.

Un contrato de Futuro, es un contrato adelantado que se comercia en Bolsa. Como tal, los
Futuros son los instrumentos financieros mas revolucionarios, versatiles y de mayor aceptacion. Su
uso, tanto en la especulacion como en la cobertura, aun no se ha generalizado entre las empresas
y bancos mexicanos, aunque cabe subrayar que ha ganado importante terreno durante los Ultimos
anos.

Los contratos de Futuros tiene muchas de las caracteristicas de los contratos de Opciones.
Ambos coinciden en la venta y entrega de un producto, en fecha posterior a una precio acordado al
dia de hoy. La diferencia es que un contrato de Futuros no ofrece el derecho a renunciar a la
compra futura del bien, no obstante, al igual que las opciones listadas en Bolsa, el contrato de
Futuros puede ser vendido en el mercado antes de su fecha de expiracion.
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Los contratos de Futuros se empezaron a comerciar en grandes cantidades en los 70's y
80's. En 1971 el nimero de contratos que se manejaba era 14.6 millones, 19 afios mas tarde, en
1990, eran 276. 5 millones, esto se debid principalmente a los Futuros financieros, incluyendo
aquellos sobre tasas de interés, indice de acciones y divisas.

El auge de los contratos de Futuros ha sido posible en virtud de las caracteristicas bajo las
que se encuentran conformados;, en primer lugar como se menciond anteriormente esta la
estandarizacion, en segundo sitic la recepcion de margenes, y por ultimo la existencia de la
Cémara de Compensacion,

El margen o garantia es establecido por la necesidad de asegurar que los participantes del
mercado con posiciones sobre contratos de Futuros, llegado el momento cumplan sus
obligaciones; en su defecto, permitiendo a la Camara de Compensacion asumir el riesgo del
incumplirmiento del contrato de alguna de las partes.

En México algunas empresas ya utilizan Futuros para cubrir sus exportaciones de café,
jugo de naranja y granos; esto en la Bolsa de Chicago. El uso de una Bolsa extranjera ha hecho
que aparezcan operadores de Futuros en México, como son desde 1988 Banamex, posteriormente
Cremi y Serfin, y en la actualidad la mayoria de los hancos ha creado una division para el manejo
de Futuros.

" SWAPS )

Los Swaps o permutas financieras son convenios privados, es decir que son negociados
de manera extrabursatil, entre dos partes y se utilizan para reducir el costo y el riesgo del
financiamiento de las empresas; son las transacciones financieras en las que las dos partes
contractuales acuerdan intercambiar flujos monetarios durante un tiempo con el objetivo principal
de mitigar las variaciones de las divisas y de las tasas de interés, siendo su razén de ser tanto las
inadecuaciones de la clase de financiamiento obtenido por algun participante de este tipo de
contratos, como las condiciones del mismo mercado que les sean accesibles.

Fue en 1981 cuando se negocid el primer Swap en los Estados Unidos. El cual fue emitido
sobre divisas y se efectud entre iBM y el Banco Mundial a través de la intermediacion de Salomén
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Brothers. Al siguiente afo, en 1982, se llevé a cabo el primer Swap de tasas de interés cuando la
Asociacion Comercializadora de Préstamos a Estudiantes { Student Loan Marketing Association )
cambié una tasa de interés fija por una flotante. Para mediados de los afios ochenta, los Swaps se
volvieron instrumentos muy populares en los ambientes financieros, al grado que los principales
bancos estadounidenses y del Reino Unido comenzaron a realizar transacciones de forma muy
activa. Cuando los Swaps comenzaron a utilizarse de forma rutinaria surgié la necesidad de
estandarizar los contratos, debido a que cada institucion financiera que fungia como intermediario,
usaba sus propias convenciones y terminologla al efectuar sus operaciones,; esto traia como
consecuencia que el comercio y/o las negociaciones entre intermediarios fueran muy
problematicas, lo que restaba liquidez al mercado.

Por lo que en 1985 la ISDA, siglas en inglés de la Asociacién Internacional de
Negociadores de Swaps ( International Swap Dealers Association ), estandarizé todos los términos
de negociaciéon de los contratos a través de la expedicion de un cédigo. En 1987 expidic dos
convenios mas; uno para los Swaps de tasas de interés y el otro para e! intercambio de tasas de
interés y de divisas. Posteriormente, en 1990, se desarrol!d la Legisiacion de Compensacion ( o
Neteo } que fue puesta en vigor en ese momento en Estados Unidos, misma que se desarrolld a
raiz de que hasta entonces las partes estaban expuestas al riesgo de incumplimiento de los
términos del contrato por la contraparte, aunado al hecho de que si uno de los participantes se
abstenia de cumplirlos, el otro se veia obligado por ley a continuar con las obligaciones. En la
actualidad, cuando estos percances suceden los contratos de Swaps vigentes se compensan o
netean. De este modo, la institucion financiera ya no esta comprometida a continuar con las
obligaciones establecidas en el contrato cuando la contraparte incumple lo pactado y la institucion
pasaria a convertirse en uno mas de los acreedores.

Desde el punto de vista de la cobertura, los Contratos de Swaps resultan ser mejores
instrumentos para cubrir la exposicion a riesgos cambiarios y de tasas de interés a largo plazo, ya
que presentan una mayor liquidez y menores costos en terminos del tiempo. Por su parte, los
contratos de Opciones, Futuros y Adelantados son mas apropiados cuando las cantidades a
negociar y el tiempo son menores.

En ocasiones han sido identificados como una serie consecutiva de contratos adelantados

hechos a la medida, los cuales no necesariamente involucrarian la entrega fisica del bien
subyacente al que refieren, sino que se tendrian compensaciones en efectivo. Ademas los Swaps
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incluyen clausulas especiales, montos y plazos mayores. Estas clausulas pueden referirse a la
forma de pago, plazo, garantlas, etc.

El Swap de tasas de interés ( Inferest Rate Swap ) es un contrato financiero entre dos
partes que desean un cambio de intereses, derivados de los pagos o cobros de las obligaciones
que se encuentran convenidas a diferentes bases, ya sea de tipo fijo o flotante, sin existir
transferencia del principal y operando en la misma moneda. Cada uno paga los intereses de la
deuda de su contraparte, excluyendo del convenio la amortizacion del principal, que no cambia de
manos.

Su objetivo es el de optimizar el costo en términos del tipo de interés, colocando los
recursos financiercs con base tanto en las diferencias de calidad crediticia de los participantes en
cada uno de los paricipantes en cada unc de los mercados, como en el mejor aprovechamiento de
las deficiencias de los mismos.

Si tenemos un Swap convencional de tasa de interés en que dos partes, una que ha
adquirido un préstamo a una tasa de interés fija y la otra ha adquirido otro a tasa flotante; aqui, las
contrapartes intercambian sus pagos de interés, por lo cual la que iba a realizar los pagos fijos
ahora los hara flotantes y recibira una tasa fija, es decir, la contraparte se compromete a pagar una
tasa fija y recibir una flotante realizando estos pagos con una frecuencia preestablecida, haciendo
solo el pago compensatorio de la diferencia entre ambas tasas.

El Swap de divisas es un contrato financiero entre dos partes que desean intercambiar su
principal, mismo que se encuentra en diferentes divisas o monedas, por un periodo de tiempo
acordado. Al ser transferido el capital, se aprovechan las ventajas relativas de que dispone cada
prestatario en el mercado primaric en el que emite. Al término del contrato los principales son
intercambiados al tipo de cambic original, asimismo, durante el perlodo del contrato las partes
pactan pagar sus intereses reciprocos.

El Swap de divisas, al igual que el de tasas de interés, es motivado por las ventajas que
representa para los contratantes, ya que cada parte puede obtener los fondaos que requiere de una
forma mas barata que si los hubiese conseguido directamente en los mercados de dificil acceso
para la misma.
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Existen dos instancias gue pueden ser participantes dei mercado dec contratos de Swaps.
Los primeros son los llamados usuarios finales o contrapartes, los cuales pueden ser cualquier
entidad con deseos de participar en tales contratos, industrias, instituciones financieras, empresas
paraestatales, Secretarias del gobierno, Bancos de primer y segundo piso, instituciones de ahorro
y fomento a la inversién, asi como organismos multilaterales, entre otros.

Los segundos participantes del mercado de Swaps son los llamados intermediarios, que a
la fecha son constituidos, principaimente, por instituciones financieras en el extranjero, como
Estados Unidos, el Reino Unido, Japdn vy Suiza. Estos intermediarios desempefian por lo general
tres funciones que se encuentran muy relacionadas entre si; la primera de ellas es el corretaje,
que consiste en la busqueda y reunién de los dos usuarios finales de un contrato de Swaps, siendo
ésta una de las operaciones mas importantes debido al tiempo y costos empleados.

Otra funcién importante es el disefio de los contratos. Los intermediarios se han vuelto
usuarios finales importantes, y a los mercados de Swaps ies han dotado de un creciente volumen
comercial y de una mayor competencia y sofisticacion.

Un Swap, en su forma mas general , es un instrumento financiero que involucra el
intercambic de flujos monetarios durante el tiempo conforme a un patron que depende del valor de
una o mas variables subyacentes.

El Swap de tasa flotante por flotante es concebide para aquellos usuarios finales que no
tienen la necesidad de intercambiar una tasa fija por una flotante o viceversa, sino que desean el
intercambio por otra flotante; por ejemplo, en el caso de una compafiia inglesa que haya
contratado un crédito a tasa LIBOR mas algunos puntos base y que necesita cambiaria por alguna
americana flotante como la de los Certificados del Tesero { Treasury Bills ).

h dPCiONEsl

Las opciones son diferentes a los Forwards y Futuros, ya que estos contratos constituyen
un derecho y no una obligacion adquirida.*

“la definicion, caracteristicas y tipos de Titulos Opcionales se tratan por completo en ¢l siguiente capitulo,
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Los Warrants son contratos que otorgan un derecho similar a ias Opciones, pero que se
diferencian en el emisor, plazo, utilizacién y algunas otras caracteristicas. Sin embargo, el concepto
es practicamente el mismo.

La definicion de un Warrant es la misma que la de una Opcién. La diferencia principal es
que los Warrants Unicamente pueden ser emitidos por empresas sobre sus propias acciones e
instituciones financieras sobre cualquier accién o canasta de acciones (Indices).

Dado que en México no se negocian Opciones sino Titulos Opcionales o Warrants, solo se
abarca una parte de las operaciones opcionales en el mercado financiero, aunque se esta
estudiando la posibilidad de crear una infraestructura legal y tecnoldgica para dar origen a un
Mercado de Opciones.

Aun cuando se podria desarrollar a detalle cada uno de los instrumentos Financieros
Derivados mencionados en este capitulo, no se profundiza en los mismos teniendo en
consideracion el objetivo de esta tesis pero al final de esta seccidn se indican las referencias para
el lector que asi lo requiera

En el siguiente capitule, se definen a detalle los Titulos Opcionaies o también llamados

Warrants, resefiando su origen y evolucién, sus caracteristicas principales, rendimiento y su
participacién en el mercado financiero mexicano.

REFERENCIAS

LIBROS

e Cardenas, Enrique. (1996), La politica econdmica en México, 1950-1994, El
Colegio de México y el Fondo de Cultura Econémica.

« Diaz, T. & T. Hernandez, {1996), “Futuros y Opciones Financieras”, Bolsa
Mexicana de Valores y editorial LIMUSA.

e Guillén, H. (1984), Origenes de la Crisis en México 1940/1982, Ediciones ERA

44



Leén, R. (1993), Instrumentos Financieros del Mercado de Dinero, Academia
Mexicana de Derecho Bursatil y de los Mercados Financieros, A.C., México.
O'Connor, D.J. & A.T. Bueso, (1990), International Dimensions of Financial
Management, Maxwell MacMillan Intenacional Editions, California State
University, Fullerton.

Ortiz, G. (1994), La Reforma Financiera y la Desincorporacion Bancarfa, Una
Visién de la Modernizacion de México, Fondo de Cultura Econdmica.

Rodriguez de Castro, (1995), Infroduccién al anélisis de Productos Financieros
Derivados: Futuros, Opciones, Forwards y Swaps, México, 12 edicién, Bolsa
Mexicana de Valores, LIMUSA Noriega Editores CDN Andersern Consulting.
Villareal, R. (1993), México en la era del Capitalismo Posmoderno, 12 edicién,
Nacional Financiera y el Fondo de Cultura Econdmica.

TESIS

Ramirez Grimaldo. A.A. & E.O. Vargas Arenas, (1995), £/ Proceso de Valuacion
de los Titulos Opcionales (Warrants). Consideraciones y Propuestas
Alternativas, Licenciatura, UNAM.

PERIODICOS (INTERNET)

El Financiero

El Economista

OTROS (INTERNET)

BOLSA MEXICANA DE

VALORES (BMV)
BANCO DE MEXICO
(BM)

45



NZANPIEZANNI S

=




L [ 1]

i  DEFINICION

El 26 de abril de 1973 comienza a operar el CBOE, Chicago Board Options Exchange, el
primer mercado organizado que se crea en el mundo. Los primeros contratos eran de Opcion,
sobre lotes de 100 acciones, eligiéndose solo 16 compadias al comienzo del mercado, sobre las
que se podian negociar opciones. El primer dia se negociaron 911 contratos. En 1974 se negocit
una media diaria de 20,000 contratos. Hoy en dia se negocian 2,000 contratos de Opcion por
minuto. Desde 1973 se han creado mercados de Opciones en las principales plazas financieras
del mundo, se negocian opciones sobre una gama amplisima de activos financieros y no
financieros y su uso se ha generalizado para todo tipo de agentes econdomicos.

Las Opciones se empezaron a negociar organizadamente en 1973, desde entonces el
mercado de Opciones ha tenido un dramatico crecimiento.

A partir del mes de septiembre de 1992, la Comisién Nacional de Valores autorizé a las
sociedades inscritas en Bolsa y a los intermediarios financieros, la emision y negociacion en el
mercado de valores mexicano de los Titulos Opcionales o Warrants, mediante la circular 10-157.

En afos recientes los Futuros y las Opciones se han convertido en mercados muy
importantes en el mundo de las finanzas y de las inversiones. Hemos alcanzado el punto donde
es esencial que todos los profesionales en finanzas entiendan cdmo es que trabajan estos
mercados, como pueden ser usados y qué determina el precio de estos instrumentos.
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DEFINICION

Titulos Opcionales es la denominacidon que las autoridades regulatorias mexicanas le
dieron a los instrumentos que internacionalmente se denominan como Warrants.

En principic entenderemos por Opcioén al contrato cuyo comprador adquiere el derecho a
hacer algo a cambio del desembolso de una prima.’

En el capitulo anterior definimos a los Futuros como el acuerdo para comprar ¢ vender un
valor a una fecha predeterminada y un precio preestablecido; asi podemos entender a una Opcidn
como el contrato que le da al tenedor o comprador el derecho, mas no la obligacién, de comprar o
de vender alguna accién o valor en una fecha predeterminada y a una precio preestablecido.

Los Titulos Opcionales son instrumentos susceptibles de oferta publica y de
intermediacién en el mercado de vatores que confieren a sus tenedores a cambio del pago de una
prima el derecho de comprar o el derecho de vender al emisor un determinado nimero de
acciones a las que se encuentran referidos; si el precic de las acciones de referencia favorece al
tenedor del Warrant, éste debera recibir del emisor una determinada suma de dinero resuitante de
la variacién de un indice de precios.’

De manera formal manejaremos a los Warrants como un
Instrumento Burséatil en virtud del cual el EMISOR del
Warrant otorga al TENEDOR del mismo, contra el pagc de
una PRIMA, el DERECHO (mé4s no [la obligacién) de
comprarle o venderle al EMISOR determinado numero de
titulos denominados VALORES DE REFERENCIA, a un
determinado PRECIO DE EJERCICIO dentro de un
determinado PLAZO DE VIGENCIA.

' Introduccion al anatisis de Productos Financieros Derivados, Rodriguez de Castro, BMV.
2 Futuros y opciones Financieras, una introduccién, Diaz Tinoco, BMV.
3 Qué sen y cémo operan los Titulos Opcionales en México {WARRANTS), BMV.
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Por Tenedor se denominan a los inversionistas ya sean personas fisicas o morales,
mientras que el Emisor es el intermediario financiero de las empresas cuyas acciones cotizan en
Bolsa. Los Valores de Referencia pueden ser cualquier tipo de activo financiero como acciones,
canasta de acciones, indices bursétiles, etc.

De acuerdo a estas consideraciones el Warrant otorga e! derecho de comprarle o venderle
al emisor, “x” valores de referencia a un precio “y" denominado precio de ejercicio durante un plazo
de vigencia “z". Asl pues, el esquema béasico de negociacion en el mercado primario de un
Warrant se ilustra en la figura 2.1:

TENEDOR j— ,» pago de PRIMA » EMISOR

figura 2.1

Los Titulos Opcionales pueden ser emitidos con el caracter de un valor convertible por una
compafiia listada con el propésito de incrementar el nimero de sus acciones en circulacidon o
incluso recomprarios; también pueden ser emitidos por instituciones financieras: Casas de Bolsa y
Bancos, con el propésito de proporcionar instrumentos de cobertura y apalancamiento ante las
fuertes variaciones en los precios de un titulo o un conjunto de titulos de referencia que ya estan
en circulacién o bien en relacién con los movimientos del conjunto del mercado a traves de un
titulo opcional emitido sobre un indice de precios.

La Opciones son instrumentos derivados que constituyen derechos mas no obligaciones
de comprar o vender el bien subyacente al que estan referidos. Es por ello que las Opciones
tienen un costo, ya que el adquiriente tiene la alternativa de ejercerlo y en caso de no hacerlo, el
precic pagado por la Opcién se considera un costo por haber asegurado un precio durante el plazo
pactado en la Opcion.
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Las Opciones son comunmente utilizadas, combinando aigunas de ellas, para realizar
estrategias con las cuales los inversionistas pueden generar el perfil de pagos que deseen y que
es imposible generar con los instrumentos existentes en el mercado.

Las Opciones sobre acciones comenzaron su gran auge junto a los Futuros en los
mercados organizados de Estados Unidos hacia mediados de los afios 70. Por estas fechas
abrieron los principales mercados que existen hoy en dia.

Los Titulos Opcionales sélo podran emitirse referidos a acciones de sociedades emisoras
registradas en la Bolsa Mexicana de Valores; a grupos ¢ canastas integradas por acciones de dos
0 mas sociedades emisoras registradas en la misma Bolsa y a indices de precios accionarios
reconocidos por la propia Bolsa, todos ellos genéricamente como valeres de referencia.

La versatilidad gue las Opciones proporcionan a los inversionistas, asi como la funcion
que cumplen los mercados financieros han generado un crecimiento cada vez mayor de este
segmento de instrumentos. Debido a esto, un sector financiero competitivo debe procurar
incorporar los instrumentos derivados para dar a sus paricipantes mejores alternativas de
inversion. Actualmente, el mercado mexicanc estd en condiciones de ofrecer a los inversionistas
nacionales y extranjeros un primer instrumento de la familia de los productos derivados a la altura
de los mercados internacionales; prueba de ellc son las numerosas emisiones que en estos
momentos ya se han colocado en el mercado a través de la Bolsa Mexicana de Valores.

En este trabajo se maneja indistintamente la denominacién de Warrant y Titulo Opcional
aunque el origen y el mecanismo de operacion sean distintos; la definicion de los instrumentos es
idéntica. Un Warrant es un contrato que otorga el derecho de comprar o vender un cierto numero
de acciones a un determinade precio de ejercicio en una fecha futura. La diferencia principal es
que los Warrants unicamente pueden ser emitidos por empresas sobre sus propias acciones e
instituciones financieras sobre cualquier accién o canasta de accicnes (indices).

Para los inversionistas, la disponibilidad de este instrumento les representa un
apalancamiento ya que mientras su Tltulo Opcional tenga vigencia se pueden beneficiar de las
variaciones en el precio del valor de referencia con solo haber pagado el monto de las primas
correspondientes y con |la ventaja de no correr el riesgo de tenencia, salvo la pérdida total del
monto de las primas en caso de que el mercadc se mueva en direccidbn contraria a las
expectativas del tenedor.
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Las emisiones de los Titulos Opcionales no son recurrentes, en el sentido de que el
emisor no necesariamente emite de manera permanente este instrumento. Por otro lado su
negociacién en el mercado secundario es similar a la de otros titulos.

A continuacién se describen las diferencias que existen entre ambas por cada elemento

que los constituyen:

WARRANT

OPCION

EMISOR Unicamente empresas o Cualquier participante del

instituciones financieras mercado puede asumir una
posicion corta (vender)

CARACTERISTICAS DEL Los instrumentos son hechos a | El precio de ejercicio y las

EMISOR la medida del cliente y/o con las | fechas de vencimiento se
caracteristicas que mas le encuentran totaimente
convengan al emisor estandarizados

PLAZO A mediano y fargo plazo Corto plazo (generalmente a 9
{usualmente entre 1y 5 afics) | meses)

MERCADO SECUNDARIO Poco activo Sumamente activo y rara vez

son mantenidos por un solo
inversionista

BIEN SUBYACENTE

Generalmente acciones o
canastas de acciones

Abarcan una amplia gama de
bienes como acciones, tasas

de interés, commodities, tipos
de cambio, elc.

tabla 2.1

Otra caracteristica que permite establecer diferencias en e! funcionamiento de los
Warrants y las Opciones son el efecto sobre el valor de la empresa los emite, ya que en una
Opcién sobre una accidn de una empresa determinada, no se ven afectados ni el valor de la
accién de dicha empresa ni el precio de su accioén, debido a que no se modifican ni el numero total
de acciones de la empresa ni el balance general de la misma. En cambio, cuando una empresa
emite un Warrant de compra (call) sobre sus propias acciones con liquidacidn en especie, éste
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representa un pasivo contingente para la empresa que lo emitio, ya que si el cail se gjerce tendra
que entregar nuevas acciones a un precic menor que el del mercado a los tenedores de! call. En
caso de presentarse esta situacion, la empresa tendria dos alternativas; recomprar las acciones en
el mercado {lo cual afectaria el efectivo de la empresa) o realizar una nueva suscripcion de
acciones (lo cual afectaria el valor de las acciones por la dilucién que sufriria el capital social). En
el caso de que la liquidacion del call fuera en efectivo, el ejercicio de éste representaria una salida
de efectivo, la cual se registraria como una pérdida para la empresa en ese periodo.

CONTENIDO

Los Tltulos Opcionales deberan contener:

La indicacion de ser Titulos Opcionales

La denominacién y clave en bolsa de su emisor

La denominacién y clave en bolsa de 2 emisora de las
acciones de referencia, de las emiscras de las acciones que
integran la canasta de referencia, o bien la identificacién del
indice de referencia

Ei plazo de vigencia de los Titulos Opcionales

E! numero de los Titulos Opcionales, asi como la Prima de
emisién que debe cubrir el primer adquiriente al emisor
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ii CLASIFICACION

De acuerdo a la definicion formal de los Warrants existen dos tipos basicos:
© Desde el punto de vista del TENEDQR:

& Warrant de compra. Warrant en el que el tenedor adquiere el derecho {mas no la
obligacién) de comprar, mediante el pago de una prima, los valores de referencia al
emisor {dentro de un plazo de vigencia) al precio de ejercicic establecido, sin importar
cual sea el precio de mercado de los valores en el momento de ejercer el Warrant; esto
se ilustra en la figura 2.2.

EJEMPLO : ) o )
'/TENEDOR PRIMARIO $1,400.00 EMISCR
| WARRANT DE COMPRA
|

Irvers:onista perusid Elaotosple urs acman gy Talirex ’ Cusa ::‘e— Ezsa
\ﬁmcn o moral @ un preso do 210 000 00 ) Banco o &rnprosa

figura 2.2

& Warrani deo venta. Warrant en el que el tenedor adquiere el derecho (mas no la
obligacion} de vender mediante el pago de una prima, los vafores de referencia ai
emisor (dentro de un plazo de vigencia) al precic de ejercicio establecido, sin importar
cual sea el precio de mercado de los valores al momento de ejercer el Warrant.
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EJEMPLO:
Si consideramos los siguientes datos:

EMISOR: Casa de Boisa ABC

“Warrant: 1,200,000 Warrants ejercibles cada uno sobre una accién de
Teléfonos de México (TELMEX)

Plazo de vigencia: 1 affo

Precio-de efércicio: $9,000

‘Pretio:de.mervad 000

b

En este caso, el tenedor adquiere el derecho de venderle al emisor, mediante el pago de $1,400
una accién de Telmex a un precio de $9,000 en cualquier momento hasta el dia 4 de febrero de
1997, sin importar el precio que las acciones Telmex tengan en el mercado. En cualquier momento
dentro del plazo de vigencia el tenedor puede o no ejercer el Warrant; si lo ejerce el precio del
mercado de Telmex puede ser superior o inferior a los $9,000 (precio de ejercicio), si el precio de
mercado de la accion es superior a $9,000 el tenedor no ejercera el Warrant; si no lo ejerce antes
de su vencimiento o expiracion, el Warrant expira ¢ vence sin valor, el emisor no adquiere las
acciones y el tenedor pierde la prima de pago por el Warrant (mas el costo de oportunidad de la
mismaj.

E! descuento (D) es la relacién que no puede ser mayor de uno entre el precio de ejercicio (p.e.)

menos la prima (valor del Warrant) y el precio de mercado (p.m.), denotado en forma porcentual
de |a siguiente manera:
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o Desde el punto de vista del EMISOR.
> Warrant de compra.

EJEMPLO :

EMISOR: Casa de Bolsa ABC
Warrant: 1,200,000 warrants ejercibles cada unc sobre una accion de
| Teléfonos de México {TELMEX)
| Plazo de vigencia: 1 afie
Precioc de ejercicio: 310,000 (pesas M.N)
| Precio de mercado: $7,100 (pesos M.N.)
" Fecha de emision: 4 de febrerc de 1996
| Fecha de vencimiento: 4 de febrero de 1997
| PRIMA (precio del Warrant): $1,400 {pesos M.N )
Fecha de liquidacién: 7 de febrero de 1996
Premio: 60.56%
Apalancamiento: 5.07

En este caso si el tenedor ejerce el Warrant (suponiendo un precio en el mercado de acciones
Telmex de $12,000); el tenedor puede vender la accién en el mercado a un precio de $12,000 y
obtener una utilidad bruta de $12,000-$10,000=$2,000 y neta de $2,000-$1,400 que es el costo de
oportunidad de la prima.

El premic de un Warrant (P) es la relacion entre el precio de ejercicio {p.e.) mas la prima (precio
del Warrant) y el precio en el mercado del valor de referencia {p.m.); dado que el premio se
expresa en términos porcentuales se calcula de la siguiente manera:

_ p.e+PRIMA
p.m.

P -1 X100
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& Warrant de venta.

EJEM PLO
EMISQR. C Bolsa ABC
Warrant: 1 ggo 360

warrants ejercibles cada uno sobre una acdén d‘
Tel fonas de México (TELMEX) : i SN
Plazo de vigencia: 1 aflo

Precio de ejércicio: $9,000 (pesos M:N.)

Precio dé mercado: $10,000 (pesos M.N.)

4 de febrero de 1996
4'defebrero de 1997
Varrant): $1,400 (pesos M.N.)
8h: 7 de febrero de 1966

En este caso, el emisor adquiere la obiigacién de comprarle al tenedor por recibir el pago de
$1,400 una accidn de Telmex a un precio de $9,000 en cualquier momento que desee el tenedor
dentro del plazo de vigencia y hasta el dia 4 de febrero de 1997, sin importar el precio que las
acciones de Telmex tengan en el mercado.

: E[ EMISOR NO PUEDE OBLIGAR
AL TENEDOR A EJERCER SU WARRANT
EN NINGUN MOMENTO )

En ei caso anterior vemos que el apalancamiento aparece como variable en la utilizacién
del Titulo Warrant, esto es por que se toma como una medida del riesgo; a mayor riesgo
(apalancamiento), mayor potencial de utilidades.
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LIQUIDACION EN EFECTIVO

+ El tenedor obtiene una utilidad neta de $2,000-$1,400 - el costo de oportunidad de la prima.
Esto sucede cuando la liguidacién en efectivo se realiza y el emisor entrega al tenedor el
importe equivalente al valer intrinseco? del Warrant.

Este tipo de liquidacién aplica en posiciones descubiertas® o en el caso de Warrants sobre
canastas de valores o indices bursatiles, los cuales no es posible liquidar en especie.

FACTOR DE AJUSTE

Tratandose de Warrants ejercibles sobre acciones se debe ajustar el precio de ejercicio y
nimero de acciones del valor de referencia scbre los que es ejercible cada Warrant, cuando los
valores de referencia decretan derechos: dividendo en acciones, canjes de acciones, Splits e
Splits inversos.

4 . ‘ . . .
Es la diferencia entre ¢l precio de mercado del valor de referencia y el precie del warrant.

5 - . L .
Las posiciones de estrategias se tratan més adelante en el desarrollo del rendimiento de acuerdo a la estrategia.
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i17 TIPOS
DE
OPCIONES

Las Opciones se pueden dividir en bursatiles y extrabursatiles (Over-The-Counter, OTC).
Las Opciones bursatiles, al igual que cualquier instrumento que se comercia en Bolsa, son
estandarizadas y estan disefiadas con objeto de tener liquidez, mientras que los productos del
mercado extrabursatil (Opciones de divisas y de instrumentos de deuda) por lo general se ofrecen
para cantidades mayores, plazos al vencimiento mas largos, no necesitan estandarizarse y como
resultado, son usualmente menos liquidas. El funcionamiento de Opciones extrabursatiles tiene
fines especificos, como trajes a la medida, y son generalmente creadas para cubrir un riesgo
determinado y exclusivo a un inversicnista o a un grupo.

> Opciones de compra o venta de un activo

El caso mas frecuente es el de una Opcion que da el derecho a comprar o vender algo a
un precio determinado (el “precio de ejercicio”, o “stike price”, en inglés) en una fecha o serie de
fechas determinadas. El activo subyacente sobre e! que funciona la Opcion puede ser cualquier
cosa: acciones, bonos, oro, materias primas, edificios, o incluso otra Opcion.

> Opciones sobre una transaccion

También son muy frecuentes Opciones donde el poder que la Opcién concede no es el
derecho de comprar o vender un activo, sino simplemente el derecho a efectuar una transaccién
determinada a un periodo de tiempo dado, como por ejemplo, una Opcién sobre un Swap. Si
tenemos, una opcién que nos da el derecho durante el préximo afio a entrar en un Swap en el que
pagamos una tasa determinada y recibimos tasa variable durante cinco afios, es evidente que de
ejercer nuestra Opcion no hemos comprado ni vendido nada: sencillamente hemos hecho un
Swap.
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o> Opclones liquidadas (cash setilement)

Existen también acciones liquidadas por “cash settlement” como podria ser una Opcién
sobre un indice bursétil. En este caso de Opcién el comprador no adquiere el derecho de comprar
ni vender nada, ni efectuar transaccion alguna como en el caso de la Opcion sobre un Swap. El
comprador de esta Opcién adquiere simplemente el derecho a recibir una cantidad determinada de
dinero si se cumplen una serie de circunstancias determinadas para ello.

> Opeciones escondidas

Viuchos tipos de actividad comercial normal tienen Opciones implicitas que no son
Opciones de compra ni de venta, ni liquidadas por "cash settlement” pero que también tiene valor.
Por ejemplo una compania petrolifera americana que compre petréleo del Golfo Pérsico puede
hacerlo mediante un contrato que le permita especificar poco antes de la llegada del barco si
desea que la entrega se haga en una refineria cerca del puerto de Nueva York 0 en una refineria
en Louisiana, en el Golfo de México. La distancia desde ambos puntos hasta el Golfo Pérsico es
equivalente, por lo que la Opcién puede resultar barata desde el punto de vista del propietario del
barco. Desde el punto de vista de la comparia petrolera, por otra parte, una Opcién de este tipo
puede tener gran valor en algunos casos dado que de vez en cuando (en inviernos
inesperadamente frios, por ejemplo) aparecen enormes diferencias entre el precio del petrolec en
Louisiana y en Nueva York cuando se congelan los gasoductos gue van desde el Golfo hasta la
costa noreste de Estados Unidos. Al no llegar el gas precisamente cuando mas falta hace debido
al clima frio, el precio de cualquier otro combustible que pueda usarse tanto como combustible
residencial como para centrales eléctricas se dispara, y el tener la flexibilidad de estipular
entregas en Nueva York o Louisiana resulta muy valioso, pudiendo a veces representar hasta uno
o dos dblares mas por barril de petrdleo. Tenemos por lo tanto otro tipo de Opcion que no es ni
Opcidn de compra ni de venta pero que tiene gran valor.

No obstante que la terminologia de las Opciones es comunmente manejada en idioma
inglés y que define los términos de “call’ y “put” cuyos equivalentes en esparfiol suelen ser "Opcién
de compra” y "Opcion de venta”; pero esto no resulta aplicable en muchos casos en que ia
Opcidn no da derecho a comprar ni vender nada como vimos anteriormente, pero los términos
‘call’ y “put" pueden ser generalizades como explicaremos a continuacién. En primer lugar
presentamos la definicién habitual:
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» Una Opcién call da al comprador de la Opcién el
derecho de comprar el activo subyacente a un precio
determinado en una fecha o fechas futuras.

+* Una Opcién put da al comprador de la Opcién el
derecho a vender el active subyacente a un precio
determinado a una fecha o fechas futuras.

Por ejemplo si suponemos que una accién esta hoy a 100. El comprador de un call a 105
gana dinero si la accién sube de precio por encima de 105, por que puede comprarla a 105 gracias
a la Opcidn y luego venderia al precio de mercado. De manera analoga el comprador de un put a
105 gana dinero si la accion baja precio por debajo de 105, porque puede comprarla por debajo
de los 105 en el mercado y luego venderla a 105 gracias a la Opcion,

Tomemos el ejemplo anterior de una Opcidn liquidada por “cash settlement” sobre el
S&P500 con un precio de ejercicio de 450 . Si el comprador de la Opcién recibe dinero cuando el
Indice sube por encima de 450, la Opcién es un call, y si por el contrario el comprador de la
Opcion gana cuando el indice baja por debajo de 450 , la Opcién es un put. En este caso no
compramos ni vendemos nada, pero la terminologia es la misma.

Cualquiera que sea su mecanismo una Opcién sera un call cuando su poseedor gana si el
subyacente sube, y un put cuando su poseedor gana si el subyacente baja.

En el caso de Opciones sobre Swaps la terminologia se define como sigue:

* Un call da derecho a recibir una tasa fija determinada contra pagar variable. Debido a la
sensibilidad del valor de un Swap a las tasas de interés una opcién de esta tasa gana dinero
cuando suben de precio los bonos,

» Un put otorga el derecho de pagar la tasa fija y recibir la variable, y gana dinero cuando bajan
de precio los bonos.
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Otra distincion entre tipos de Opcién concierne a las fechas en las que estd permitido
ejercer |os derechos que la opcidn otorga.

+ Una Opcién europea puede ser ejercida Unicamente en una sola fecha: su
fecha de vencimiento.

o Una Opcién americana puede ser ejercida en cualquier fecha hasta su
fecha de vencimiento. {A veces tan sélo en una serie de fechas
determinadas.)

La distincion tiene origenes histéricos, dado que en Estados Unidos las primeras
Opciones sobre acciones que se hicieron en Chicago se podian ejercer cualquier dia hasta su
vencimiento, mientras que en la Bolsa de Londres era tradicional que las Opciones se pudiesen
ejercer unicamente el ultimo dia de su vida.

Hoy en dia la distincién geografica existe tnicamente en el nombre; tanto en América
como en Europa y Asia es perfectamente posible hacer Opciones con cualquiera de los dos
posibles mecanismos de ejercicio.

Aungue en algunos casos su valor puede ser idéntico, en general las Opciones
americanas son mas valiosas que las europeas (de strike y vencimiento idénticos ) sobre &) mismo
activo, dado que otorgan mas derechos que estas ultimas. Una Opcién americana tiene que valer
por lo menos lo mismo que una Opcion europea analoga, por que si no la ejercemos hasta su
vencimiento se comporta exactamente igual, y ademas es posible que tenga mas valor porgue en
algunos casos puede resultar ventajoso ejercerla antes de su vencimiento.

Cuando un call tiene un strike que estéd por debajo del precio actual del subyacente o
cuando un put tiene un strike que esta por encima del precio actual del subyacente, se dice que
estan in-the-money, en inglés, y tiene valor intrinseco porque si las ejerciesemos hoy recibiriamos
dinero.

in-the-money call S>K
{“itm") put 8S<K
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at-the-money S=K
(“atm”)

out-of-the-money call 8<K
{"ootm”) put 8>K

donde k es strike

Una Opcién esta at-fhe-money (“a.t. m.”) cuando su strike es igual al precio del subyacente,
y out-of-the-money cuando esta alejado del subyacente de manera que ejercer la Opcién daria
lugar a [a pérdida.

Cuando existe una probabilidad de que la Opcién acabe todavia mas in-the-money si esperamos
al vencimiento hablamos de ia existencia del time value o el llamado valor tiempo.

Evidentemente, el valor tiempo de una Opcidn es pequefio cuando ésta se halla muy out-
of-the-money, porgue la probabilidad de que el subyacente se mueva lo bastante como para que la
Opcién acabe sus dias in-the-money es pequefia. Cuando se halla muy in-the-money pasa lo
mismo; la probabilidad de que el subyacente se mueva lo bastante como para que fa Opcion
acabe out-of-the-money es pequefia, por lo que el valor tiempo es pequefo. En general, las
Opciones tienen la maxima cantidad de valor tiempo cuando el subyacente esta cerca del strike.

Las Opciones sobre acciones comenzaron su gran auge junto a los Futuros en los
mercados organizados de Estados Unidos hacia mediados de los afios 70. Por estas fechas
abrieron los principales mercados que existen hoy en dia;

Chicago Board Options Exchange (“CBOE")(1973).
American Stock Exchange (1975).

Phiiadelphia Stock Exchange (1975).

Pacific Stock Exchange (1976).
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Existen también mercados organizados de Opciones en otros paises, como por gjemplo:

O Parfs {MONEP)

O Frankfurt DTB

O Amsterdam (EQE)

O Londres (LIFFE/LTOM)

O Tokio/Osaka TSE/OSE

O Madrid/Barcelona (MEFFIOM)

Existen dos tipos principales de Opciones “over the counter” sobre tasas de interés:
Swaptions (Opciones sobre el precio de Swaps o bonos) y caps o floors (Opciones sobre el
nivelde las tasas de interés a corto plazo).

Un Swaption es una Opcion sobre un Swap, cuyo poseedor tiene el derecho a efectuar un
Swap determinado (a una tasa fija y un plazo establecidos de antemano de los términos de la
Opcion) con el vendedor. Las Opciones sobre bonos son también Swaptions por que los Swaps y
ios bonos se valoran de manera idéntica; la Unica diferencia esta en la manera de cotizar el strike;
un strike tipico para una Opcién sobre un bono se expresa en términos monetarios (es decir
cotizamos el precio), mientras que en Swaptions el strike se cotiza como una tasa de interes. La
conversién entre ambos métodos de cotizacion es sencilla, ya que siempre podemos convertir un
precio de un bono a su tasa interna de rendimiento (TIR) y obtener asi la tasa que podemos
comparar con |a tasa de interés del Swap.

Los Swaptions también pueden utilizarse en el mismo tipo de situaciones que las
Opciones sobe acciones, para proteger carteras contra movimientos adversos o se pueden vender
para generar primas.

Los Caps y los Floors se utilizan para cubrir el riesgo de movimientos en las tasas de

interés a corto plazo durante periodos de tiempo largos. Un Cap protege contra aumentos en las
tasas a corto plazo y un Floor protege contra bajas.
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iv RENDIMIENTO
1 ESPERADO

DE ACUERDO
ALA
ESTRATEGIA

Entenderemos por estrategia a la accién de cubrir el riesgo inherente a un activo financiero
con otro instrumentc, de manera tal que la pérdida de valor de uno de ellos se compense con la
ganancia en el otro.

Para facilitar la comprensién en el funcionamiento de las estrategias consideraremos que
solamente los valores a ser comprados o vendidos son Opciones sobre el mismo subyacente. Con
base esta aclaracion estableceremos 4 tipos de posiciones a ser tomadas:

» Posicion Descubierta (sin cobertura)
= Posicién Cubierta (de cobertura)®
» Posicidon Spread
» Posicién Combinada

De acuerdo con esta clasificacién, la posicion cubierta, e! spread y las combinadas son
posiciones de cobertura, en la que uno 0 més instrumentos protegen los rendimientos de uno o
mas valores todos relacionados al mismo subyacente.

6 . . . . . N -
El Factor de Cobertura es la proporcién que ¢l emisor mantiene cubierta en relacion a la obligacion que adquirié al comprar o vender
un warrant,
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Primero hablaremos sobre la posicion descubierta, la cual tiene un riesgo mayor que el de
las otras estrategias dado que no se encuentra protegida con ningun otro instrumento como
medida de seguridad. En esta posicion existen seis posturas:

Posicién larga (comprar) en acciones
Posicién corta (vender} en acciones
Coinpra de opciones de compra
Venta de opciones de compra
Compra de opciones de venta

Venta de opciones de venta

De lo anterior podemos mostrar de manera grafica el comportamiento de cada posicion
siendo estas:

anancias/Pérdida

(4]

figura 2.3
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En una posicién larga {al comprar una
accion), y consideramos P* como el precio
que pagamos al adquirir la accion,
tendremos ganancias si se incrementa su
precio de cotizacidén, pues las habremos
conseguido con un valor inferior al que se
esta pagandoc en el mercado; sin embargo, si
el precio de las acciones disminuye, esto nos
provocara pérdidas incluso mayores del total
del precio pagado.



Ahcra bien, si adquirimos una opcién de
compra sobre una acciébn por lo que

estaremos adoptande una posicidén larga, y ﬂ)osto
consideramos E (precio de ejercicio) como el
precio con el cual haremos efectivo el
derecho de que nos compren la accién si _ _
esta llegase a bajar, estaremos limitando ' E /
nuestras pérdidas al valor C* que es el costo 0 : i

con el cual adquirimos la opcién de compra; C*‘—-—/ﬁ*

sin embargo, si el precic de la accién
aumenta nuestra ganancia no se ve afectada
por la adquisicion de este instrumento. Se

puede considerar que el haber tomado esta \
posicién, tiene un efecto protector sobre

nuestra inversion respectc a pérdidas figura 2.4
mayores.

De manera contraria si asumimos una
posicién corta donde nosotros vendemos
las acciones y estas disminuyen en su precio
por abajo del valor P*, que fue con el cual
nosotros  realizamos la  transaccién,
tendremos una ganancia al haber vendido
fas acciones a un precic superior al que se
cotiza en este momento; alcanzando el punto
de maxima ganancia en el momento que el
valor de las acciones disminuyera hasta cero
(perdiendo todo su valor), por otra parte si el
precio de las acciones aumenta habremos
perdido al haber negociado las acciones con
un valor menor y conforme se incremente su
cotizacion de manera proporcional se
incrementaran nuestras perdidas.
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En el caso de adquirir una Opcién de venta,
esta nos dara el derecho de vender el activo
subyacente a un precic determinado,
entonces si el precio de la accién disminuye
haremos efectiva la Opcion; por el contrario
si el precio es superior al pactado con la
contraparte no ejerceremos el derecho de
vender el activo, lo cual nos generara una
pérdida igual al monto de prima pagada por
la Opcién.

figura 2.7
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ﬂrecio de Venta

figura 2.6

En el caso de la venta de una Opcién de
compra (CALL}, el emisor tiene una
ganancia limitada igual a la prima cobrada
por la emision de la Opcién, la cual obtendra
en el caso que el valor del activo sea menor
al precio de ejercicio en virtud de lo que el
comprador de la Opcién no la hara efectiva;
por el contraric si el valor del activo
subyacente es mayor al precio de ejercicio el
comprader de la Opcién la hara efectiva,
siendo ilimitada la pérdida para el emisor ya
que debera entregar el bien subyacente a un
precio inferior al que se maneja en el
mercado.



Se tendra un efecto contrario al considerado
en el caso anterior cuando se trate de la
Venta o emisién de una Opcién de Venta
(PUT); en cuya situacién el emisor tendra la
ganancia limitada de haber cobrado la prima
sin que deba cumplir con la obligacion de
comprar el bien subyacente, si el precio de
este se mantiene por arriba del precio de
gjercicic pactado en fa Opcion. Ahora bien,
si el precio del subyacente es menor al de
gjercicio de la Opcién, el tenedor hara
efectivo su derecho de venta a un precio
mayor al que se paga en el mercado,
generando para el emisor de la Opcidn una
pérdida cuyo monto no esta limitado y sera
directamente proporcicnal a la reduccién de
precio del bien subyacente.
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POSICIONES CON COBERTURA _

Una cobertura combina una Opcién con su accidén subyacente de tal manera que la
accién protege la Opcion o viceversa, contra una posible pérdida. Esto es que una posicion larga
en una accion sea cubierta con la venta de una Opcidn de compra o con la compra de una Opcién
de venta.

Asl entonces tenemos que la posicién contraria a la citada se llama cobertura revertida la

cual combina una posicién corta en una accién con la compra de una Opcion de compra o la
emisién de una Opcién de venta.

Graficamente el efecto de tomar una posicién de cobertura seria el siguiente:

ﬂSanancia/ Pérdida

Compra de una accién
C Posicién Combkinada
0 P
E=pP*
C-P
-P Emision de una Opcion de compra
N
figura 2.9

La linea que muestra el comportamiento del costo de la posicién combinada se forma de la
suma de las graficas que representan la compra de la accién y la emision de la Opcion de compra;
por esto antes de llegar al precio P* con el cual se adquiri6 la accidén obtenemos su valor como ef
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costo de {a emision de la Opcién de compra menos ef precio en el que se cotiza la accién; es
decir, si el precio de la accién baja, las pérdidas se reducen de acuerdo al valor de la emision de
compra. Si el precio de la accién tiende a subir, estas ganancias se compensan con las pérdidas
generadas por la emision de la Opcién de compra, por esto la posicién combinada asume una
linea recta compensando las pérdidas de un instrumento con las pérdidas del otro. Cabe destacar
gue el tomar una posicion combinada similar a la que se adopto en el ejemplo anterior resulta
similar a la emision de una Opcioén de venta.

La forma en que se puede cubrir una posicién depende de las expectativas que tenga
cada inversionista, entonces encontramos tantas coberturas como deseemos. Por ejemplo si se
invierte en una accion cuyo valor es inestable pero con fluctuaciones pequefas en su precio ya
sea a la alza o a la baja la posicion cubierta que debera asumirse serd vender dos Opciones de
compra por cada accion adquirida, ya que esto producird un triangulo que generara ganancias en
el momento en el que las variaciones en el precio de la accién se produzcan no importando si son
a la alza o a |a baja.

Graficamente tendriamos lo siguiente:

-

figura 2.10
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Ahora bicn suponiendo que vendemos acciones que se veran fuertemente afectadas por
un evento ajeno al precio implicito de mercado, pero se desconoce si este efecto sera favorable o
desfavorable; como por ejemplo las variaciones en el precio del café sufridas durante las
negociaciones de paz en Chiapas entre el gobierno y el EZLN, en donde el precio del producto
subia bruscamente si eran aceptadas las propuestas para la paz, pero igualmente bajaban si estas
eran rechazadas. En un caso como este la cobertura éptima seria ia adquisicién de dos Opciones
de compra por cada accién vendida. De esta manera se obtendra una ganancia si el precio de la
accion sufre un fuerte cambio no importando si este es favorable o desfavorable, este efecto no
hubiera podido aprovechares si no se contara con la fiexibilidad que otorga el uso de las Opciones,
ya que se podrian tener ganancias muy altas pero también pérdidas en igual proparcién.

La forma grafica de esta posicion seria:

/ Ganancia
P Compra de 2 Opciones

Combinacion

0 T . * P
E
-2Calls - . Venta de 1 accién
figura 2.11
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POSICION SPREAD

Un spread combina Opciones de series diferentes pero de la misma clase’, donde algunas son
vendidas y otras son compradas. Para este tipo de estrategia encontramos tres clases:

M Spread Vertical

Se le llama spread vertical a aquél formado con dos opciones, una en posicién larga y otra en
posicion corta, ambas sobre el mismo valor subyacente y con la misma fecha de vencimiento,
lo unico diferente son los precios de ejercicio. Segun las combinaciones con las posiciones
mencionadas anteriormente, se pueden considerar principalmente tres tipos de Spreads
Verticales:.

o Spread Vertical Bull

Se conforma con la adquisicién de una Opcién de compra con el menor precio de
ejercicio y ia emision de otra de la misma clase con el mayor precio de ejercicio,
considerando que ambas tienen la misma fecha de expiracion. Este spread conlleva
un incremento en su valor por cualquier incremento en el precio del subyacente, lo cual
se traduce en beneficio para el inversionista por el incremento del subyacente pero no
por la reduccion en el precio de este. Graficamente se puede expresar de la siguiente
manera;

Se dice que dos Opciones son de |a misma clase si fueron emitidas sobre el mismo valor subyacente,
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f Compra de Opcién de compra

con menor precio de gjercicio

Ganancia

0 R r P
E, P E,
-C “ Emisién de Opcién de
........................................................................ " compra con mayor precio
de ejercicio

figura 2.12

o Spread Vertical Bear

Otra versién del spread se forma con la compra de una Opcidn de venta con el mayor
precio de ejercicio y la emisién de ofra de la misma clase con el precio de ejercicio
menor. En esta estrategia el inversionista se beneficia cuando el precio del subyacente
disminuye, ya que el valor del spread aumentara. Esta estrategia permite obtener
ganancias cuando el comportamiento del precio del subyacente en el mercado ha sido
a la baja, pero se desconoce hasta que punto continuarad de igual manera; ya que si el
valor del subyacente disminuye sin alcanzar el precio de ejercicio de la Opcién con el
mencr valor, el monto del spread se incrementara, hasta estabilizar su valor para
mayores reducciones del subyacentes. Esquematizando el comportamiento del
instrumento descrito se observa:
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figura 2.13

Spread Vertical Butterfly

Esta forma de spread es la mas compleja de los spreads verticaies ya que se integra
de cuatro Opciones, de las cuales dos de ellas tienen precic de ejercicio igual e
intermedio entre el precio de ejercicio de las dos restantes, es decir, se encuentra
limitado por un precio mas bajo y otro mas alto. Su uso genera pequefias ganancias
solo si el precio de la accién del subyacente permanece cerca del precio de ejercicio de
las dos Opciones intermedias; esta posicidn puede ser interpretada como un portafolio
de spreads ya sea de bull o de bear, o bien un portafolic que se compone de ambos
tipos.
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M Snread Horizontal

Se le llama spread horizontal al formado por dos Opciones de la misma clase, una comprada y ora
vendida, emitidos sobre el mismo valor subyacente y con los mismos precios de ejercicio pero
con diferentes fechas de vencimiento. Es por esto que para efectos graficos es necesario
conocer este dato que el fecha de ejercicio no esta dada en términos monetarios.

M Spread Diagona!

En el spread diagonal tenemos una Opcidn que es comprada y la otra es emitida (siempre y
cuando sean de la misma clase), pero con la diferencia que los precios de ejercicio y las fechas
de vencimiento son diferentes, por lo mismo es dificil su esquematizacion.

POSICION COMBINADA

Una combinacién es formada por Opciones de diferentes tipos® sobre el mismo
subyacente de manera tal que ambas son compradas o ambas son emitidas.

La combinacidon mas simple que podemos encontrar es la formada por una Opcién de
compra y una Opcién de venta sobre un mismo subyacente, con el mismo precio de ejercicio y
fecha de expiracién iguales. A esta estrategia se le llama straddle.

Existen otras variedades de combinaciones verticales que dan lugar de manera grafica a
otro tipo de figuras geométricas como paralelogramos; cabe aclarar que el uso de diagramas
facilita en gran medida el entendimiento del funcionamiento en forma particular de cada
combinacién, estando conscientes de las limitaciones propias de esta herramienta grafica como
son que la posicion adoptada en cada estrategia se conserva hasta la expiracion del instrumento
lo cual es valido unicamente para las Opciones europeas mas no para las americanas. Otro
aspecto no considerado es la variacion del valor del dinero invertido en el tiempo.

Una vez que se han mostrado algunas de las formas con las cuales se puede obtener
ventaja en el uso de Opciones, ya sea como medida de proteccion contra perdidas o como

% Nos referimos a Opciones de diferente tipo cuando usamos Opciones de compra y de venta simultineamente
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instrumento de especulaciéon que genere ganancias, a continuacién se mencionaran dos factores
extras con los cuales al combinarlos y trabajar con ellos es posible obtener mayores beneficios y
usarios como punto de referencia para determinar la estrategia dptima a seguir considerando el
comportamiento de! mercado..

La valuacién de cualquier activo financiero, incluyendo las Opciones, se puede realizar
mediante un enfoque de arbitraje, en este contexto el arbitraje significa simplemente que se
pueden obtener beneficios comprando y vendiendo activos, sin tomar riesgos. En un mercado
financiero eficiente y en equilibrio, los precios de los activos no permiten realizar operaciones de
arbitraje.

En los modelos de valuacion de Opciones siempre aparece un parametro desconocido, la
volatilidad, que influye notablemente en el precio. Evidentemente la volatilidad tiene gran
importancia para los modelos de valuacién de Opciones y asi mismo para los operadores de un
mercado de Opciones, pues estos se interesan en la direccién de los precios del subyacente y en
la vetocidad de los movimientos del subyacente. Esta velocidad es fa volatilidad.

Los mercados cuyos precios se mueven lentamente son mercados de baja volatilidad; por
el contrario los mercados cuyos precios se mueven a gran velocidad son mercados de alta
volatilidad. Si el subyacente es poco volatil, los agentes que acuden al mercado a cubrir riesgos no
tendran ningun incentivo para comprar Opciones. Por otra parte, la especulacién con Opciones ho
tiene ningin sentido en un mercado de baja volatilidad; es decir, las Opciones y la volatilidad estan
intimamente unidas, de hecho, dado que los operadores mas profesionales especulan sobre los
valores futuros de la volatilidad se puede decir que el mercado de las Opciones es un mercado
volatil.

En la mayoria de los modelos de valuacién de Opciones se asume la hipétesis de un

mercado eficiente para el subyacente; esto significa que los precios del activo subyacente
incorporan automaticamente toda la informacion relevante sobre dicho subyacente.
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Si el mercado es eficiente, la variacién de los precios sera totalmente aleateria, ya que se
producird solo cuando aparezca nueva informacidén en el mercado, y este fendémeno es también
aleatorio. Por esto se dice que en un mercado eficiente los precios siguen una caminata aleatoria
{random walk).

En el caso del subyacente de una Opcién, la dispersién de los precios posibles al
vencimiento se corresponde con la volatilidad de dicho subyacente. En términos mas precisos, la
volatilidad la podemos asociar a la desviacion estandar de las variaciones de los precios del
subyacente. Ademas, si nos referimos a un mercado eficiente bajo las consideraciones descritas,
las variaciones del precio del subyacente seguirdn una distribucion normal.

En la figura 2.14 se puede ver como la volatilidad se comporta como una distribucion
normal, donde la varianza nos determina el nivel de volatilidad del mercado y la picudez de la
curva se da en funcién inversa de la volatilidad.

) baja
frecuencia volatilidad

volatilidad

media

alta volatilidad

clases

figura 2.14

Una primera aproximacion a |a estimacion de la volatilidad del subyacente es analizar cual
ha sido su volatilidad en el pasado. A la volatilidad de un activo subyacente calculado segin series
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histéricas de precios se denomina volatilidad histérica. El célculo de la volatilidad histérica se
puede realizar de dos formas:

> Basado en los precios de “cierre” del subyacente.
> Basado en los precios "maximo” y "minimo”" registrados en las diferentes
sesiones de negociacion def subyacente en el periodo de célculo.

El primero es el mas utilizado en los estudios académicos de los mercados de Opciones y
por los profesionales que negocian estos instrumentos. El rendimiento del activo subyacente se
calcula

r=In (SyYSt4)

donde:

r = rendimiento del subyacente de t-1 at.

S, = precio de cierre del subyacente en la fecha t.
S = precio del cierre del subyacente en la fecha t-1

La utilizacién de logaritmes convierte la variacion de precios (S, - Si.4) en una tasa de
rentabilidad continua que es ia mas apropiada para los modelos de valuacion de Opciones.

A partir de la serie de r calculamos la media y la varianza de los rendimientos mediante:

n
,
-3

1 1

1 & 2
et S
t=1

n—1

donde n es el nimero de datos utilizados en los célculos, r es la media y sigma cuadrada la
varianza. La desviacidén nos dara una estimacién de la volatilidad histérica en términos de! periodo
elegido para calcular r,, es decir, si r, se calcula en base semanal, sigma sera la volatilidad
histérica en términos semanales, etc.
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La volatilidad implicita se obtiene de los modelos de valuacién, donde la incognita sera
sigma y la prima de [a Opcién serd un dato. El célculo de la volatilidad implicita exige primero, la
seleccién del modelo de valuacién que pensamos se utiliza por la mayoria del mercado. En
segundo lugar, cada Opcién tendrd una determinada volatilidad implicita, lo que exige calcular la
volatilidad implicita para cada serie de opciones en los mercados organizados.

La volatilidad implicita refleja las expectativas del mercado sobre la volatilidad del
subyacente hasta el vencimiento de la correspondiente Opcién. Esto explica que también se le
denomine “volatilidad del mercado”. La volatilidad implicita cambia continuamente en funcién de
las alteraciones de las primas, el precio del subyacente, etc. Realmente es el auténtico precio de
los mercados de Opciones. Asl, algunos especialistas de los mercados de Opciones suelen
denominar a esta volatilidad “nivel de las primas”. Si la volatilidad implicita esta por encima de sus
valores histdricos, dirdn que el nivel de primas del mercado es alto y a la inversa. Por ellos,
muchos agentes intentan predecir los niveles de las volatilidades implicitas en el futuro. Esta
prediccion se puede realizar con el tipico anélisis técnico, o utilizando modelos estadisticos y
economeétricos mas sofisticados. Dada la importancia del andlisis de la volatilidad implicita,
conviene obtener un dato de volatilidad para cada subyacente y vencimiento en periodos regulares
de tiempo (dia, apertura, cierre, etc.). El problema se plantea, de cara a analisis empiricos, en la
seleccion de la volatilidad implicita de cada momente del tiempo (p.e. al cierre diario del mercado)
que vamos a utilizar. En un mercado organizado de Opciones, para un determinado vencimiento
existird una volatilidad implicita diferente para cada precio de ejercicio cotizado. Una solucién a
este problema es calcular la volatilidad implicita promedic como media ponderada de las
volatilidades implicitas de los diferentes precios de ejercicio negociado. Es decir:

n
g, = 5: WJO_U
J-1

81



donde:

o, = volatilidad implicita media para el vencimiento en una fecha dada

o, = volatilidad implicita para el vencimiento, de ia serie de precio de ejercicio J, en la
misma fecha.
W, = puede ser calculado a partir de la liquidez de las diferentes series (mas negociacién,
mas peso) o a partir de la VEGA de las diferentes series

Ofra alternativa mas sencilla y mas empleada en los mercados es utilizar la volatilidad
implicita de las Opciones at the money, las cuales presentan dos importantes caracteristicas:

» Normaimente son las mas liquidas, por lo que ofrecen una mayor representatividad de las
opiniones del mercado.
+ Adicionalmente son las mas sensibles a las variacicnes de la volatilidad.

Se puede evaluar en todo momento la expectativa de volatilidad del mercado a través de
la volatilidad implicita de las Opciones at the money.

La volatilidad futura es el dato que a cualquier operador en Opciones le gustaria conocer.
Todos los modelos de estimacién de volatilidades intentan determinar este valor. Conociéndolo se
puede valuar correctamente las Opciones y por supuesto ganar dinero aprovechando los errores
de las expectativas de otros agentes. Conocer la volatilidad futura del subyacente de una Opcion
tiene tanto valor como saber con certeza las tasas de interés el proximo mes. Para ningun
mercado financiero o no financiero existen ‘bolas de cristal” que nos permiten averiguar
perfectamente el futuro.
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v METODO
DE '
VALUACION

De la misma manera que nos interesa saber de qué depende la demanda y la oferta de
cualguier bien, también nos interesa saber de qué depende el precio de una Opcion.

La férmula mas utilizada en la valuacion de Opciones fue la desarrollada por los
investigadores Black & Sholes’ y es llamada de la misma forma. Esta expresién esta disenada
para Opciones europeas de compra y venta; para las Opciones de compra (Call} tenemos la
siguiente formula

Este tema es el centro de debate principal para una buena operacion en el mercado, pero
por el giro que este trabajo lleva no se profundizara en elementos necesarios conocer de
antemano para la aplicacién de este método, por lo que se al final del capitulo se hacen las
referencias necesarias por si el lector desea estudiar mas a fondo sobre este punto.

Esta férmula esta basada en los siguientes supuestos:

€ Que el mercado funciona sin fricciones, i.e., no existen costos de
transaccién, de informacién, requerimientos de margen, ni
impuestos y los articulos son perfectamente divisibles.

@ Las transacciones tienen lugar de forma continua y existe piena
capacidad para realizar compras y ventas sin restricciones ni costos
especiales.

& Los agentes pueden prestar y endeudarse a una misma tasa r, que
es la tasa de interés a corto plazo expresada en forma continua.

® Fisher Black y Myron Scholes desarrollaron ¢sta formula en su articulo “The Pricing of Options and Corporative Ligbilities”, ¢n el
Journa! of Political Economy en mayo-junio de 1973, pags, 637-654.
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® Las Opciones europeas y el subyacente no paga dividendos en el
horizonte de planeacion.

por ultimo tenemos que el precio del activo sigue un proceso continuo estocéastico de evolucion de
Gauss-Wiener definido por

dS = uSdr + oSdz

f:;fdt-f-odz

donde

dP representa a un cambio infinitesimal en el precio del subyacente
dt representa a un cambio infinitesimal en et tiempo

p representa la media de los rendimientos por periodo

o representa la volatilidad del precio del activo

dz es una variable aleatoria con (0,1)

Q4 A<q

Se supone que el rendimiento instantanec del activo subyacente, o bien las variaciones
relativas del subyacente siguen una distribucién normal con parametros udt que corresponde a su
media, y odz que corresponde a su varianza. Por esto una cuestién fundamental para poder
aplicar este modelo que el rendimiento instantdneo aproxime su distribucion a una normal. Este
proceso e€s una caminata aleatoria, la cual es consistente con la teoria moderna de como los
precios se mueven en un mercado eficiente. La derivacion de esta formula se puede obtener por
una estrategia de arbitraje bajo la hip6tesis de la negociacién en tiempo continuo podriamos
construir un portafolio formado con una posicion larga en acciones o viceversa. Con el cual se
realiza el arbitraje. Si R representa el portafolio que vamos a utilizar, entonces tenemos

R=nC + hS

donde C y S son los valores de la Opcién de compra y la accién respectivamente.
ny h corresponden al nimero de Opciones y acciones dentro del portafolic.

84



De aqui que en un intervalo infinitesimal de tiempo, la expresion de arriba se transforma
en

dR = ndC + hdS

Bajo el supuesto de volatilidad constante, y |a tasa libre de riesgo también constante, el valor de
una Opcion de compra europea con un precio de ejercicio X sera funcidn del tiempo y una variable
estocastica y el precio del subyacente S.

C =f(t,S)

El lema de Ito, también conocido como el teorema fundamental del calculo estocastico,
nos permite diferenciar una funcion de la forma G (t, z ) como la de arriba, siendo z una variable
aleatoria y t el tiempo mediante la siguiente expresion

2
dG = aGdz+aGdr+ I'o (f(dz)’
a8 ot 2 8z

Entonces al aplicar el lema podemos obtener dC:
ac . 18°C
o {dsY

dC = as + dt +

{1
oS ot 2 oz? (n

Como se dijo anteriormente, Black & Schicles suponen que el precio de la accion sigue un
proceso estocéstico del tipo Gauss-Wienner, definido por

f=;ait+odz
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elevando al cuadrado ambos términcs

[f]z = (udt | + 2otz + (odz)

si sabemos que
dz? = dt
dz*dt=dt*dz=0
dé=0
de aqui que

2
[dS} =oldt
LS

[dsT = S*c’dr .. (2)
si sustituimos (2) en (1) tenemos

¥ 2
dC=aCdS+dt oC + 1 a(;Szaz
oS o 2a5

entonces la variacion dR sera

2
dR=[naC+h]dS+n oo, ! afsza2 di
oS o 208
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dado que la variacion dS es aleatoria, podemos construir un portafolio libre de riesgo, de la
siguiente forma

n=-1 h= oC
as
n=1 h= oc
as
si escogemos el primero tenemos

R=—C+6CS o (3

as

2
dR=- % 4! 662'5202 dt .. (4)
o 205

dado que en equilibrio, el portafolic debe de tener un rendimiento igual al activo libre de riesgo,
entonces

dR = rdt
R

sustituyendo en la ecuacién anterior R y dR por sus valores dados en {3) y (4} tenemos que
,8°C eC eC
(o] +

! 5? FS —~r(C + =0
2 os oS ot
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si T es el plazo al vencimiento de la Opcién, también

1

152 9°C  G0C ac
2

,+rS __~rC+ =0
oS os or

Esta ecuacion en derivadas parciales constituye la relacién fundamental que sigue una
Opcidn de compra. Este tipo de ecuaciones son muy frecuentes en la fisicak como en las
ecuaciones de transmisién de calor. Para la ecuacidn en derivadas parciales, se puede definir al
igual que para una ecuacion diferencial, la nocién de integral general, es decir, la funcién mas
general que satisface la ecuacion.

Asimismo, se puede calcular la solucion particular de (5) que satisface ademas los limites
del valor de una Opcidn de compra, que son

Para t=0 C(S, 0, X

)=S-X  siS2X
C(S,0,X)=0

si S<X

la solucion particular de (5) que resuelve lo anterior, se obtiene al realizar el siguiente cambio de
variables

C(SM=e"Y(8,T)

donde
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en la que se asume que S sigue una distribucion lognarmal, por lo que entonces la ecuacidn (5) se
convierte en

YT' = YS'S'

y los limites se convierten en

Y(s'0)=Xx exp|:S'( (2(17)2 )/(r - ;azﬂ -1

Y(S,0)=0
al encontrar una solucidn de la ecuacion Y1- = Yg5- s€ obtiene la férmula que buscamos,
C =S N(d,) - X e —rt N{dy)
que es la férmula para la valuacién de una Opcion de compra

donde:

S es el precio del activo subyacente

X es el precio de ejercicio

r es la tasa libre de riesgo anualizada

¢ es la desviacion estandar

o’ es la varianza de la serie histérica del precio de la accion del bien
subyacente (P).

T es el plazo del vencimiento

<1449 4dd

<]
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vi CARACTERISTICAS
4 EN EL

MERCADO
MEXICANO

Las Opciones son instrumentos sencillos, aunque hay que reconocer que son bastante
sofisticados pero muy flexibles, son muy buenos para administrar riesgo y se pueden adaptar a
las necesidades de administracién de activos y pasivos. Grandes empresas, Bancos, etc.,
frecuentemente pueden estructurar coberturas mas adecuadas a través de Opciones.

Estrictamente hablando, un Warrant es un valor corporativo parecido a una Opcidn de
compra. Podemos decir que |a diferencia entre un Warrant y una Opcién de compra es que este
gltimo instrumento es emitido por el mercado mientras que el primero lo emite una comparia
(generalmente la misma que emite las acciones). Sin embargo, en los diferentes mercados del
mundo estos instrumentos tienen sus caracteristicas muy particulares. Los Warrants mexicanos,
por ejemplo, son emitidos por Casas de Balsa principalmente.

Los Titulos Opcionales Warrants que se emiten en México, se encuentran regulados
principalmente por las siguientes disposiciones;

+ Ley del Mercado de Valores
¢ Circulares de la Comision Nacional de Valores
» Reglamento General interior de la Bolsa Mexicana de Valores.

Existen aspectos particulares de los Titulos Opcionales como el cumplimiento de las
Normas de Cobertura y el Plan de Requerimientos de Efectivo, la supervision y vigilancia de las
mismas, y la realizacién de ajustes por aplicacion de derechos en los valores de referencia, los
cuales se regulan a través de las reglas especiales para operaciones con Tltulos Opcionales
contenidas en el Manua! Operativo del Reglamento Interior General de la BMV en su caracter de
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entidad autoregulatoria. Estas regulaciones forman parte de las normas juridicas aplicables al igual
que las contenidas en la Ley y en las circulares correspondientes.

EMISION

Los Titulos Opcionales se emiten por declaracion unilateral de voluntad, que se hace
constar en acta ante notario o corredor publico, o para el caso de misiones realizadas por
instituciones de crédito, por acta que se hace constar ante la Comisién Nacional de Valores.

Los Titulos Opcionales deben inscribirse en el Registro Nacional de Valores e
tntermediarios, asi como en la Bolsa Mexicana de Valores, previamente a su colocacién en el
mercado.

Desde su autorizacién, este mercado ha crecido a un ritmo cada vez mas acelerado. De
hecho en la actualidad se han emitido ya 164 Warrants, de los cuales 127 son Titulos Opcionales
de compra y 37 son de venta. El volumen histérico es de 518,325,126 con un importe de
2,621,398,429 pesos hasta 1995.

Un reto importante al que se enfrenta actualmente el mercado mexicano es el desarrollo
de un balance seguro y competitivo entre los productos estructurados listados (Warrants)
operados por la Bolsa; los productos estandarizados y operados por una bolsa de Opciones y
Futuros, y productos negociados fuera de Bolsa en mercados over the counter.

REFERENCIAS

o Diaz, T. & T. Hernandez, (1996), "Futuros y Opciones Financieras”, México,
Bolsa Miexicana de Valores y editorial LIMUSA.
o Diaz, J.(1995), “Qué son y cbérmo operan los Titulos Opcionales en México.
WARRANTS", México. Limusa-Bolsa Mexicana de Valores.
o Rodriguez de Castro, {1995), “Introduccién al analisis de Productos Financieros
Derivados: Futuros, Opciones, Forwards y Swaps”, México, 1° edicion, Boisa
iViexicana de Valores, LIMUSA Noriega Editores CDN Andersern Consulting.
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i  ESTIMACION
Y
PRONOSTICO

Tedricamente el seguro ha comparado la habilidad de los modelos de volatilidad
histérica implicita. La efectividad de un mejor prondstico en la volatilidad histérica sobre la
implicita es mezclada dependiendo de las series de tiempo consideradas. Por ejemplo,
Xu & Taylor (1995) vieron que a priori, el seguro concluye que los calculos de las
predicciones de volatilidad establecidos para precios de Opciones son mejores
prondsticos de la volatilidad futura que la desviacién estandar calculada para conjunto de
datos histéricos del precio.

Por otro lado, Kroner, Kneafscy & Claessens (1995), plantean que las
aseguradoras estan empezando a concluir que los prondsticos Generales Auto
Regresivos Heterocedasticos GARCH (base histérica) cambian los prondsticos de
volatilidad implicita.

Desde que la desviacion estandar implicita satisface las expectativas de mercado
y los modelos de series de tiempo solo se basaban en informacién pasada, estos
modelos pueden ser combinados en pronodsticos de Iz desviacién estandar para
regresiones.
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METODOLOGIA PARA EL PRONOSTICO DE LA MEDIDA DEL RIESGO

La Medida del Riesgo (RiskMetrics) utiliza el modelo de medias mobviles
exponencialmente ponderadas (exponentially weighted moving averange model) EWMA
para pronosticar varianzas y covarianzas (volatilidad y correlaciones) de la distribucién
normal multivariada. Esta aproximacion es sencilla como una mejora al método
tradicional de pronéstico de la volatilidad, sustituyendo medias fijas por méviles con
pesos iguales. Este dltimo se denomina como el Modelo Simple de Medias Moviles
(simple moving averange) SMA.

ESTIMACION Y PRONOSTICO DE LA VOLATILIDAD

Una manera de reunir la forma dinamica de volatilidad es utilizando medias
moviles exponenciales de observaciones histéricas, donde la Ultima observacién tiene el
peso mas alto en la estimacién de la volatilidad. Esta aproximacion tiene dos ventajas
importantes sobre el modelo de pesos iguales.

v Primero Ia volatilidad reacciona mas rapidamente a los cambios
en el mercado cargando mas peso en datos recientes que en
datos lejanos del pasado.

v Segundo, siguiendo un cambio (posicién larga) la volatilidad
declina exponencialmente cuando el peso de cambio observado
cae.

En contraste, el uso de una media moévil simple lleva un cambio retativamente

abrupto en la desviacién estandar (once the shock faliout) de la muestra medible fa cual
en muchos casos, puede ser varios meses después que esto ocurrio.
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La tabla 3.1 presenta las formulas usadas para calcular la volatilidad con pesos
iguales y exponencialmente ponderados.

TABLA 3.1. ESTIMADORES DE LA VOLATILIDAD
PESOS IGUALES PESOS EXPONENCIALES
1 L 2 - -1 2
o= TZ(r,——r) o= (I—A)Zﬂ. (r,-r)
11 -1
Comparando los dos estimadores, (igual y exponencial), vemos que el modelo de
las medias moviles con ponderaciones exponenciales depende del parametro A (0<i<t)
el cual es cominmente referido como el factor de deterioro o pérdida. Este pardmetro
determina el peso relativo que sera aplicado a las observaciones (en la regresion) y el

monto efectivo de los datos utilizados al estimar la volatilidad.

Se puede sefalar que el estimador EWNMA aplica la aproximacion

Estas dos expresiones son equivalentes en el limite cuando T — «, ademads para
propositos de comparacion de! factor de peso igua! 1/T, la versién mas apropiada de
ZWMA es

A“'/ii"’
7l
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prefiriendo (1-A)A"". También vemos que cuando A=1, la ecuacién anterior converge a
1T.

Las figuras 3.1 y 3.2 ejemplifican diferencias importantes entre la ponderacion
igual y exponencial para el pronéstico de volatilidad, usando como ejemplo la tasa de
cambio entre la libra esterlina (GBP) y el marco aleman (DEM) en otofio de 1992. En
agosto de ese afo los mercados cambiarios internacionales sufrieron alteraciones
resultado de acontecimientos en Europa que en el Exchange Rate Market ERM vy lo dejé
devaluado. La desviacion estandar estimada utilizando medias méviles exponenciales
reflejaron este estado de eventos, pero tan solo consideraban el descenso en la
volatilidad para meses subsecuentes. La estimacién de la volatilidad con medias moviles
para los primeros seis meses tomo reportes de datos muy grandes registrando la caida
del mercado teniendo efectos remanentes en el hecho que los mercados cambiarios
internacionales se mantuvieron el resto del afio.

295 |
285 ?."\1 \
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265 | j

2,55 ¢ ‘g\»
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Figura 3.1
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Este ejemplo sugiere que EWMA es mas satisfactorio, dado que combinado con
datos recientes incorpora cambios externos mejor que Ia ponderacién igual en medias
méviles, por lo que provee medidas mas reales sobre los cambios en ia volatilidad.

También la estimacién a través de medias méviles con pesos exponenciales se
clasifica en un nivel entre medias moéviles simples en términos de sofisticacién que no es
dificil de implementar. Para verificar esto, en la Tabla 3.2 se presenta un ejemplo donde
se estima la volatiidad a través de medias moviles con ponderaciones iguales y
exponenciales. La estimacion de Ia volatilidad esta basada en registros diarios durante 20
dias de las tasas de cambio del délar contra el marco aleman USD/DEM. Para el ejemplo
se escogid arbitrariamente una 1=0.94 y se mantiene una media muestral r alrededor de
cero.

100



Tabla 3.2.
CALCULQC DE LA VOLATILIDAD POR PESOS IGUALES Y EXPONENCIALES
A B C D VOLAT ILIDAD
Rendimiento  Rendimiento Pesos Ponderacién Pesos Ponderacidn
USD/DEM Al cuadrado  Iguales Exponencial Iguales Expcnencial
Fecha (%) (%) (T=20) {(»=0.94) BXC BXD
28-mar-96 0.634 0.402 0.05 0.019 0.020 0.007
29-mar9s 0.115 0.013 0.05 0.020 0.001 0.000
1-abr-96 -0.460 0.211 0.05° 0.021 0.011 0.004
2-abr-96 0.094 0.009 0.05 0.022 0.000 0.000
3-abr-96 0.176 0.031 0.05 0.024 0.002 0.001
4-abr-96 -0.088 0.008 0.05 0.025 0.000 0.000
5-abr-96 -0.142 0.020 0.05 0.027 0.001 0.001
B-abr-96 0.324 0.105 0.05 0.029 0.005 0.003
9-abr-96 -0.943 0.889 0.05 0.030 0.044 0.027
10-abr-96 -0.528 0.279 0.05 0.032 0.014 0.009
11-abr-96 -0.107 0.011 0.05 0.034 0.001 0.000
12-abr-96 -0.160 0.026 0.05 0.037 0.001 0.001
15-abr-96 -0.445 0.198 0.05 0.039 0.010 0.008
16-abr-96 0.053 0.003 0.05 0.041 0.000 0.000
17-abr-96 0.152 0.023 0.05 0.044 0.001 0.001
18-abr-86 -0.318 0.101 0.05 0.047 0.005 0.005
19-abr-96 0.424 0.180 0.05 0.050 0.009 0.009
22-abr-96 -0.708 0.501 0.05 0.053 0.025 0.027
23-abr-96 -0.105 0.011 0.05 0.056 0.001 0.001
24-abr-98 -0.257 0.066 0.05 0.080 0.003 0.004
Desviacion  Estandar Pesos iguales 0.393
Ponderacion 0.333
exponencial
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Vemos que la diferencia entre dos estimaciones de la desviacién estandar resulta
de la diferencia de escenarios. Donde la aproximacion de pesos iguales de los
rendimientos al cuadrado es del 5% y la ponderaciéon exponencial aplica un 6% a los
rendimientos cuadrados mas recientes y 1.9% a las observaciones mas lejanas.

De ofra manera el estimador de pesos exponenciales es que puede ser escrito de
manera recursiva la cual serd usada como una base para hacer prongsticos de
volatilidad. Derivando la forma recursiva se asume un monto infinito de datos disponible.
Por ejemplo asumiendo otra vez que la media muestral es cero, podemos derivar el
periodo ¢ # 1 para el pronéstico de la varianza, dados datos disponibles en el tiempo t
como

0-12.r+l.'1 = /10]2.”,_' + (1 - A’)rlzi (31)

la expresion del pronostico de la volatilidad para medir el riesgo en un dia esta dada por
2 2

g = = ’1012.r+m = ﬂ'o'iz_mul + (l “;“)"l_r

Le+l |

El subindice “t+714” se entiende como el pronéstico dado de la informacién anterior
al tiempo t+1incluyendo el tiempo t; y el subindice “t4-1" se interpreta de manera simitar.
Esta notacién indica el tiempo en que depende la varianza (volatitidad). El hecho de que
el periodo del prondstico de varianza dependa del Ultimo periodo es debido a la
autocorrelacion de los rendimientos al cuadrado observados. Asi entonces, se puede
desarrollar la siguiente formula

O'lz.m 1= (1 - i)z I"ti-l
=0

= (1 -A f’lzr + /bf;_] + /12’],1—2 + "‘)
= (1 - ,I)rli + l(l - in]i-I + ’?"3‘2!-2 + r‘vzf"3)
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= /10'12_.'“—1 + (] - A’)rlzr

Para ejemplificar la formula (3.1) la tabla 3.3 presenta los rendimientos diarios
producidos por el pronéstico de la volatilidad con rendimientos de USD/DEM desde
marzo 28 hasta abril 24 de 1996.

TABLA 3.3
CALCULO DE LA VOLATILIDAD APLICANDO EL ESQUEMA RECURSIVO DE PESQS EXPONENCIALES
A B
RENDIMIENTO
FECHA USD/BDEN VARIANZA RECURSIVA
28-mar-986 0.633 0.401
29-mar-96 0.115 0.378
1-abr-96 -0.459 0.368
2-abr-96 0.093 0.346
3-abr-96 0.176 0.327
4-gbr-96 -0.087 0.308
5-abr-96 -0.142 0.291
8-abr-96 0.324 0.280
9-abr-96 -0.943 0.316
10-abr-96 -0.528 0.314
11-abr-96 -0.107 0.296
12-abr-96 -0.159 0.280
15-abr-96 -0.445 0.275
16-abr-96 0.053 0.258
17-abr-96 0.152 0.244
18-abr-96 -0.318 0.236
19-abr-96 0.424 0.232
22-abr-96 -0.708 0.248
23-abr-88 -0.105 0.234

24-abr-96 -0.257 0.224
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El prondstico de la volatiidad el 24 de abril para el siguiente dia es la raiz cuadrada de
0.224% (varianza) que es 0.473%.

CORRELACION Y COVARIANZA

Utilizamos el modelo de EWMA para construir pronoésticos de covarianza y correlaciéon de
ta misma forma como se hizo para los prondsticos de la volatilidad pero con la diferencia
de que en lugar de trabajar con el cuadrado de una serie, se trabaja con el producto de
dos series diferentes. En la tabla 3.4 se presentan los estimadores de covarianza
basados en métodos de ponderaciones iguales y exponenciales.

Tabla 3.4 Estimadores de la Covarianza

PESOS IGUALES PESOS EXPONENCIALES

1d
0'122 = TZ(”I: —"rxru '_rz)

t=1

’
0_‘22 = (1 - 1)2,’{-"'(;-“ - r]Xr“ - rz)
J=1

Al igual que la féormula para el prondstico de la varianza, el prondstico de la
covarianza también tiene una expresién recursiva. El pronéstico de covarianza entre
cualquiera dos series de rendimientos ry, y ro €n el tiempo t es

2 a2
Oryisree = ’10'12,:“-1 + (1 - l)"u"z:
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se desarrolla de |a siguiente manera
5 o
_ i
Tyt = (1 - R,)Z;i P2
1=0

- W 2
= (I - j’)\’i,rrz,r + R'rl,rrlrz.:—l +4 rz,r-zrz.r-z + )
A 2
= (] - ’1)”:,4"2,: + ’1(1 ~Apb i ’b’l,:-zrz.:—z +4 rl,r-lrz,r—?:)

= ;“Glzz,t gt (1 - /T')rl,r—lrE,t—l

Teniendo en cuenta que la correlacion es la covarianza entre las dos series de
rendimientos llamadas r1.,t y r2,t, dividido por el producto de sus desviaciones estandar.
Matematicamente, la prediccién de un dia de medida del riesgo de la correlacion esta
dada por

2
_ O-IZ,HIM
plz,ulu -
|,1+Illa2,r+ltr

La tabla 3.5 presenta un ejemplo de como celcular la covarianza recursiva y los
pronosticos de correlacién aplicados a los rendimientos de las tasas de USD/DEM y S&P
500 (Standard and Poors 500).
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Tabla 3.5
PREDICCIONES DE LA COVARIANZA Y CORRELACIONES RECURSIVAS

Rendimient Rendimient Varianza Varianza Covarianza Correlacion

) o}
USD/DEM S&P 500 Recursiva Recursiva Recursiva Recursiva
FECHA (%) (%) USD/DEM  S&P 500 (A=0.94) (A=0.94)
28-mar-96 0.634 0.005 0.402 0.000 0.003 1.000
29-mar-96 0.115 -0.532 0.379 0.017 -0.001 -0.01
1-abr-96 -0.460 1.267 0.369 0112 -0.036 -0.176
2-abr-96 0.094 0.234 0.347 0.109 -0.032 -0.166
3-abr-96 0.176 0.095 0.328 0.103 -0.029 -0.160
4-abr-96 -0.088 -0.003 0.309 0.097 -0.028 -0.160
5-abr-96 -0.142 -0.144 0.291 0.092 -0.025 -0.151
8-abr-96 0.324 -1.643 0.280 0.249 -0.055 -0.209
9-abr-96 -0.943 -0.319 0.317 0.240 -0.034 -(0.123
10-abr-96 -0.528 -1.362 0.315 0.337 0.011 0.035
11-abr-96 -0.107 -0.367 0296 0.325 0.013 0.042
12-abr-96 -0.160 0.872 0.280 0.351 0.004 0.012
15-abr-96 -0.445 0.904 0.275 0.379 -0.020 -0.063
16-abr-96 0.053 0.390 0.259 0.365 -0.018 -0.059
17-abr-96 0.152 -0.527 0.245 0.360 -0.022 -0.073
18-abro6 -0.318 0.311 0.236 0.344 -0.026 -0.093
19-abr-96 0.424 0.227 0.233 0.327 -0.019 -0.069
22-abr-96 -0.708 0.436 0.249 0.318 -0.036 -0.129
23-abr-96 -0.105 0.568 0.235 0.319 -0.038 -0.138

24-abr-96 -0.257 -0.217 0.224 0.302 -0.032 -0.124

Notese que el punto inicial de recursién de la covarianza es 0.634 x 0.005.
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Con la tabla anterior podemos ver que la correlacién pronosticada para el periodo
24 de abril de 1996 al 25 de abril de 1996 es de -12.4%.

PRONOSTICO PARA VARIOS DIAS

Hasta ahora, hemos presentado pronésticos diarios (de un dia), donde definimos sobre el
periodo t al (t+1) donde cada t representa un dia de negocios.

Como nuestra interés versa en pronosticar sobre horizontes mayores a un dia. A
continuacion se demostrara como construir pronésticos de varianza (desviacion estandar)
y covarianza usando el modelo EWIMA sobre horizontes de tiempo mayores.

Generalmente hablamos, del T-ésimo periodo (i.e. sobre T-dias) de pronostico de
la varianza y covarianzas seran respectivamente

2 _ 2 1,
O-I,I+T'H - TO-I,HIH 0

Estas ecuaciones implican que los pronosticos de correlacién arrojan

Pirin =P ’ = Lran
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Notese que el prondstico para varios dias es una simple multiplicacion del
pronostico de varianza y covarianza para el mes, es 25 veces el correspondiente al
pronéstico diario (de un dia} y la correlacion del mes es fa misma que la correlacion de un
dia.

En 1a medida del riesgo se tienen diferentes pronésticos para un dia y un mes, por
que se usan diferentes factores de depreciacién al hacer los prondsticos.

Para probar las ecuaciones 3.2 y 3.3 por medida de riesgo y asumiendo que el log
precio P; es generado acorde con el siguiente modelo

A,=R,.+o.8, &, =~ HIDN(O,1} (3.4)

resolviendo recurrentemente la ecuacion (3.4) y escribiendo el modelo en términos de
rendimientos tenemos,

T
r!.r+T=Z O res€iy (3'5)
t=1

Tomando la varianza de la ecuacion anterior en el periodo t implica la siguiente expresion
para el prondstico de la varianza

GIZ‘HT =k, ["l,zur]: i&[@,nj

Podemos usar pasos similares para hallar el prondstico de covarianza para los
préximos T dias

108



2 - —
0.12,!4-}" - Er ﬁ_r+7'r2,r+l']— El[o-l2_n'+|]

I
-1

Ahora, necesitamos evaluar el lado derecho de la ecuaciéon 3.7 y 3.8, para hacerlo
se trabajara con la forma recursiva del modelo EWMA de ia varianza y la covarianza.
Considerando el caso donde se tienen 2 correlaciones de rendimientos de series r; y 1.
En forma vectorial escribimos el prondstico al dia siguiente de las dos como sigue

2 2 2
o-l.1+tn A’ O 0 0-1‘,,1,_, 1_/1 0 0 I"]J
2 _ 2 _ 2
Oiie = | Otagerin | = 0 42 0 Oy |[H] O 1-4 0 hafay
2 2 2
Tarstin 0 0 4 Ty rin 0 0 1-4 Ty

Utilizando el valor esperado al tiempo t, se denota el prondstico para S dias como

A 00 EI O—Iz,u.\ﬁ] 1-4 0 0 Er rl,zn\-—l]
Er[o-12+.\]: 040 EI O—IZZ,HwI + 0 1-4 0 E:[’?,a+\--1rz.a+\-|]
0 0 AlElL2. ]I Lo o 1-a] gl
:Etl,o-r2+.\—l]

Esto es, el prondstico de la varianza para dos periodos consecutivos es el mismo.
Consecuentemente, el pericdo de prondstico T-ésimo es definido como

o} =>—"E o’ =TE,[0',2+I]
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Entonces como el T-ésimo pronostico del vector varianza-covarianza es

2 _ 2
U:+Tu - To-r+|n

Esto lleva a la raiz cuadrada del tiempo relacionado con el prondstico de la
desviacién estandar

v = 1O,

Habiendo encontrado el pronéstico de [a volatilidad y la covarianza en términos del
tiempo, algunos puntos son valorados en [a ecuacidn anterior. Cominmente la regla de la
raiz cuadrada del tiempo resulta del supuesto de una varianza constante. Obviamente, en el
desarrollo, {a volatilidad y la covarianza varia en el tiempo. Implicitamente, dado que
asumimos dentro del modelo de varianzas y covarianzas con promedios moéviles con
ponderaciones exponenciales por lo que es un proceso de varianza no estacionaria. Este
tema se desarrollé6 ampliamente por los modelos IGARCH.
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CONCLUSIONES

A través de las pdginas de este documento se observa la trascendencia de la
formacién y el conocimiento de los cursos de Finanzas, Economia, Teoria del Riesgo,
Calculo Diferencial y Estadistica. Esta formacion y conocimiento de las materias ya
mencionadas y algunas otras que llevan implicita la matemdtica son requisitos que
debe cubrir un alumno de la carrera de Actuaria. De aqui que sea posible sefialar al
actuario como un profesionista con la capacidad de aportar métodos alternativos para
el andlisis de riesgo en inversion.

Ante el importante desarrollo de nuevos productos en los mercados financieros, se
ha hecho necesario que los participantes canalicen esfuerzos al estudio de dichos
instrumento; referido particularmente a los llamados Productos Derivados y en
especial a un tipo de Producto Derivado que se ga distinguido por sus marcados
beneficios, los Titulos Opcionales (Warrants). Y precisamente por esta necesidad
latente de adquirir una cultura financiera acorde con los avances en materia bursatil y
como inquietud de comportamiento, fue que se realizé este trabajo de investigacion,
cuyo enfoque busca ofrecer tanto tedrica como practicamente la informacion que se
requiere conocer acerca de los Titulos Opcionales, fundamentalmente en relacion a sus
estrategias de operacion, inversiony pronostico

El andlisis cumplié con el objetivo principal, de determinar la historia y uso del
instrumento financiero (Warrants), resultado de la aplicacion de las Opciones sobre
acciones, y con base en esto se analizé su trayectoria para dar una expectativa de su
rendimiento y aceptacién a futuro en Meéxico, definiendo su actuacicn dentro del
mercado de valores. :

111



La hipotesis resulté verdadera ya que se conocié su eficiencia al analizar el
rendimiento que presentan este tipo de productos financieros.

La ventaja de conocer el método especifico para pronosticar y estimar el
rendimiento real de los Warrants es el de poder invertir en el mercado de valores en el
Producto que no sélo por el precio es atractivo para el inversionista, sino que tomando
en cuenta su comportamiento historico se conozca su beneficio a futuro, y asi tomar
una decision mas real sobre el instrumento.

En el andlisis propuesto del capitulo tres se muestra la efectividad de los prondsticos
a través de modelos de medias méviles por medio de ponderaciones exponenciales, ya
que rno solo ubica el problema en el eje del tiempo, sino que lo mide por variacion.

Actualmente el mercado laboral necesita especialistas en drea financiera que
conozcan a fondo la aplicacion y la importancia del uso de las herramientas de lu
estadistica, que fue sin duda uno de los objetivos inicialmente planteados.

La Universidad Nacional Auténoma de México forma profesionistas capaces de
establecer lazos entre los sectores publico y privado para el mejoramiento del pais.
mediante una formacion multidisciplinaria, que permite involucrar a sus egresados con
el ambiente de trabajo que les rodea.

En la actualidad el pais necesita profesionistas altamente calificados; el actuario,

dado su nivel de preparacion dentro del drea matemdtica tiene un perfil que le permite
ser competitivo para satisfacer las demandas del mercado financiero actual.
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