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INTRODUCCION

Los afios noventas han tenido un verdadero aumento en €l nimero y volumen de
nuevos instrumentos financieros en los mercados mundiales, que se ha visto en
especial en los productos derivados. En los mercados en donde antes sblo habia
acciones, bonos, y alguna actividad marginal en opciones y futuros enfocada en los
mercados de materias primas, las diversas posibilidades disponibles a un
participante actual son muchas.

El desarrollo y la evolucion de los productos derivados han tenido fugar, en su
mayor parte, fuera del munde de habla hispana, y es un acontecimiento muy
reciente, esto implica que muy a menudo no existe ain terminologia equivalente y
satisfactoria por lo que se utilizan los términos en inglés, los cuales definiremos
mas adelante, dado que la mayor parte del mercado mundial en derivados se
expresa en inglés, la aceptacion de los términos es mundial, cabe mencionar que en
el nuevo mercado mexicano de productos derivados (Mexder) se intenta dar una
traduccion propia a los términos, siempre basados en la terminologia en inglés.

En los ultimos afios los flujos de capital internacional han tenido un gran
movimiento, 1o cual a sido ocasionado principalmente por el gran potencial de los
-mercados de capitales para transferir fondos en forma casi inmediata, apoyandose
en la tecnologia de punta que hoy en dia es basica en estas practicas.

Por otra parte ia liberacién de los tipos de cambio, la gran apertura economica, la
desrregulacion, la globalizacion de los mercados v la gran competencia entre los
paises por atraer grandes capitales intermacionales han influide para que los
-capitales se trasladen a mercados de mayores rendimientos, seguridad y proteccion
para los inversionistas. Esto ha traido como consecuencia la inestabilidad de los
mercados y gran volatilidad de precios.

Dado esto se contemplé la necesidad de implementar distintos instrumentos
financieros para la administracion del riesgo, lo que se ha logrado con los
productos derivados que ofrecen una alternativa para la cobertura y diversificacion
del riesgo.

-Hoy en dia s¢ a logrado en México através del mercado de valores mexicano
-ofrecer a los inversionistas nacionales y extranjeros una gran cantidad de valores
para invertir, asimismo para los oferentes significa la posibilidad de financiarse a
través del mercado bursétil con distintas alternativas en los portafolios de inversion
que se desarroltan dando una mayor versatilidad al mercado en México.



De esta forma busco definir que son en si los productos derivados como funcionan
y cual es su repercusion en el Mundo financiero asi como sus principales variables,
todo enfocado al buen desarrollo de) trabajo que me incumbe,

Por otra parte, en los afios recientes, ante el proceso de mayor vinculacion
econdmica, financiera y bursatil de los paises experimentados en la historia
econdmica internacional, el sector bursatil mexicano ha acelerado la adopcidn de
novedosos mecanismos y estrategias de negociacion, los cuales han probado su
eficiencia v su ventaja, tanto para inversionistas individuales como para ¢l
mercado en general.

En el Capitulo 1 se abordara la idea de lo que es un producto derivado, para que
sirve y existe, sus raices, como surge de manera importante enfocandome en las
opciones, en su funciopamiento, altemativas y posibilidades dentro de la
incumbencia de los inversionistas y de los estudiosos del tema. De esta forma
analizo una parte importante dentro de mi trabajo que me ayudara a desarrollarlo
:para un mejor entendimiento, conocimiento y profundizacion.

En el Capitulo 1l analizo profundamente las Opciones en su terminologia,
funcionamiento, vertientes, ventajas y desventajas, perfiles de rendimiento y
riesgo, conceptos fundamentales, variables y la importancia de estas para un
inversionista.

-En el Capitulo IH analizo 1os Warrants 0 Titulos Opcionales, su historia en general
y en México, que son, para que sirven, como funcionan en el Mercado
Mexicano, las oportunidades que ofrece el mercado de Valores en México
haciendo referencia al Mercado de Titulos Opcionales o Warrants, con el examen
previo de las opciones, tenemos una idea de la figura det warrant como producto
derivado en este caso una opcion, puntualizando que ha sido el que mas éxito ha

- tenido entre los productos derivados instrumentados a la fecha en el Mercado
Mexicano de Valores con sus ventajas y desventajas.

En el Capitulo TV continuo el tema de la volatilidad que es parte esencial en el
desarrollo de) trabajo con este capitulo espero explicar el funcionamiento del
concepto y su importancia dentro de jos productos derivados en general y en ¢l que
me involucro. Asi pues explicando la volatilidad relacionamos a esta con los
productos derivados como la variable fundamental para determinar su valor en el
mercado para poder vender, 6 comprar un producto derivado, siendo la base para
entrar de lleno al tema central de esta tesis..

-En el Capitulo V reviso los modelos de valuacion de los productos derivados

:tomando como mas representativos el modelo Black-Scholes y Binomial, el

- funcionamiento de estos modelos los cuales han sido de gran utilidad para el sector
.involucrado en-los productos derivados y dan la paula para la compra-venta de
estos, ¥ las llamadas Griegas que son las variables paramétricas que también son
importantes en el estudio de las opciones.



En el capitulo VI desarrollo la metodologia del Cono de Volatilidad que sirve
para determinar [a posible volatilidad implicita que un derivade debe tener segiin
las variables que intervienen en el precio, para tener un mercado con mas armas
para su estabilidad y confiabilidad, esto se desarrolla en el capitulo 1V al definir la
importancia de la estimacion de la volatilidad como la variable més representativa
de los derivados, teniendo en el Cono de Volatilidad una herramienta muy
poderosa para la gente que este interesada en invertir en el mercado de productos
derivados,

De esta forma y con todos estos elementos podremos tener una idea de los que son
los derivados, las opciones, los warrants. La importancia de la volatilidad y de la

" importante herramienta que son los Conos de Volatilidad en el Mercado de
Valores y Mercado de Derivados.




CAPITULO 1
PRODUCTOS DERIVADOS.

1.1 LOS PRODUCTOS DERIVADOS.

-Definicién: Un producto derivado es aguél cuyo valor depende del valor o precio
de algin otro(s) instrumento(s) denominado valor subyacente o de referencia.

Por lo que un producto derivado es el que su valor se deriva del valer o precio de
otro instrumento.

Un ejemplo es el valor de una opcidn de tasas de interés, ya que es una funcion de
las tasas de interés que rigen en un momento dado en el mercado, y el valor de una
~0opcion sobre el indice Nikei japonés es una funcién del nivel de precios en la bolsa
de Tokio. Cabe mencionar que aunque por lo general no es forzosamente
necesario que las variables que determinan el valor de un derivado sean los precios
en el mercado de otros instrumentos no derivados por ejemplo, se puede hacer
referencia a una opcion sobre un indice financiero, econdmico, o comercial como
puede ser la inflacidn o el nivel de produccién industrial de un pais, o también
sobre cualquier otra variable,

La versatilidad de los instrumentos financieros detivados es amplia en todas las
areas de actividad financiera en una empresa que desea la diversificacién de su
riesgo. 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 interds, el nivel de la

- bolsa, el precie de una materia prima, el precio de una divisa extranjera en que una-

empresa exporta o ha emitido deuda, o cualquier otra variable exégena que afecte
- los resitltados de una empresa o particular que este relacionado con alguno de estos
factores.

La caracteristica principal de los instrumentos derivados que determina todas sus.

aplicaciones es su enorme flexibilidad y diversificacion. En especial en el llamado
mercado Over the Counter, es posible rapidamente disefiar y realizar operaciones
de cobertura de riesgos que practicamente no habrian podido ser antes del
desarrolio de los productos derivados, sin las limitaciones de la estandarizacion de
instrumentos en un mercado organizado, que ofrece sus productos derivades bajo
ciertas normas estandar.

Los Titulos opcionales, al igual que las opciones 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, de esta forma nie baso en estos instrumentos
para la realizacion de mi trabajo.



1.2 EXISTENCIA Y JUSTIFICACION DE LOS PRODUCTOS DERIVADOS.

Como en todos los mercados, para que exista €sie debe existir una curva de oferta,
otra de demanda y una condicién de equilibrio donde ambas sean iguales, lo que
implica la existencia de un precio de equilibrio. Aqui se puede ver que en
cualquier mercado para todo comprador existe un vendedor. Las condiciones
naturales de los mercados pueden hacer que los equilibrios sean inestables (la
elasticidad dependerd de las condiciones dindmicas implicitas en los mercados).
Sin embargo, ademas de regulaciones propias de mercado pueden tomar la batuta
para mejorar Jos niveles de equilibrio. Surge entonces, la figura de market-maker,
tan comin en los mercados financieros y que se implementa en el Mercado
Mexicano como una opcidn para el buen funcionamiento en la negociacidén de los
productos derivados.

De la actividad de manejo de riesgo, asi como de todas las actividades econdmicas
que no crean riqueza directamente, se puede decir que no son indtiles o vanas, ya
que la transferencia de riesgo entre diferentes grupos permite la mejora del perfil.
del capital de una empresa, ya sea via la reduccidn en la incertidumbre de los
flujos futuros, asi come tener politicas de precio mas agresivas via un
aseguramiento de costo 0 aumentar la capacidad de endeudamiento, entre otras
mas de las cuales podemos sacar provecho.

1.3 BREVE HISTORIA.
ANTECEDENTES HISTORICOS DE LOS PRODUCTOS DERIVADOS.

Algunos instrumentos derivados, como fas opciones y los futuros, tienen una larga
y venerable historia. El primer uso de un forward en Europa es 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 tltimo debié su desarrollo a un cldsico
problema de mismatch de activa y pasivo las caracteristicas de los problemas que
tienen hoy en dias las empresas.

Se sabe que los sefiores feudales recibian rentas de sus propiedades en forma de
una fraccién de cosecha, y estas rentas estaban sujetas a fluctuaciones irregulares
en funcién de la estacion del afio y de factores como ef clima y los desastres
naturales, asi como del precio de mercado del arroz, mientras que las necesidades
de la vida en la corte imperial obligaban a los sefiores a tener dinero Hquido

. disponible en todo momento, por lo que se observa que aqui se maneja el concepto
de future en un producto con un precio establecido. En esos tiempos fue frecuente
‘el enviar a los almacenes en las ciudades el arroz sobrante de la cosecha, que
guedaba disponible para satisfacer necesidades de liquidez a corto plazo. El
siguiente adelanto consistié en emitir recibos contra arroz  depositado  en
almacenes tanto rurales como en las ciudades, dando asi atin mas liquidez a las
reservas de arroz.



Estos recibos se podian comprar y vender, y ganaron aceptacién como otra forma
de moneda asegurando la compra y venta a un precio anteriormente establecido.

Hacia 1730, bajo et shogunato de Tokugawa, el mercado de arroz de Dojima fue
oficialmente designado como cho-ai-mai, o mercado de arroz a plazo, y presentaba
ya las caracteristicas de un autentico mercado de futuros modernos:

1. Contratos de duracién limitada.
2. Todos los contratos de cierta duracion estaban estandarizados.
3. La calidad de arroz permisible en cada periodo era acordada de antemano.

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

5. Todas las transacciones debian liquidarse a través de una camara de
compensacion.

6. todos los participantes en el mercado estaban obligados a establecer lineas de
crédito con la cdmara de compensacion de su eleccion.

A pesar de algunas irregularidades hacia los iiltimos afios del cho-ai-mai que
-desencadenaron en su eventual abolicién, durante el periodo en que funciond
sirvio de manera efectiva para estabilizar el precio del arroz, y de hecho dos afios
mas tarde de que cerrase sus puertas las fluctuaciones en el precio del arroz se
hicieron tan violentas que el gobiermo imperial se vio obligado a abrir el ¢ho-ai -
mai de nuevo, con la importante novedad de permitir la entrega de arroz fisice
contra posiciones en futuros.

La posibilidad de entrega en fisico, la anterior etapa del cho-ai-mai establecié 1a
conexion esencial entre ¢f mercado fisico v los futuros, y eliminé el principal
origent de las anteriores irregularidades en el mercado, que habiar constituido
principalmente en espectaculares fluctuaciones entre el precio de arroz fisico y el
precio en ¢l mercado de futuroes.

A mediados del siglo X1X aparecen los mercados de futuros de Nueva York y
Chicago, que siguen existiendo en la actualidad y que son los principales mercados
de futuros del mundo. Nueva York y Chicage cubren todas las dreas de actividad
en futuros, desde sus origenes como mercados de materias primas {carne, cereales,
- petrdleo, metales), hasta los més recientes futuros sobre bonos, tasas de interés,
indices bursatiles, y divisas.



HISTORIA DEL MERCADO DE OPCIONES.

En la antigua Grecia, se tienen registros sobre negociaciones de Opciones, siendo
su precursor ¢l fildsofo Tales de Mileto, quien a partir de prondsticos sobre
cosechas de Olivo, obtenia derechos de comprar en diciembre y los ejercia en la
primavera siguiente.

Después se han encontrado registros de 1a época del Imperio Romano en la que se
realizaban acuerdos similares a las opciones para la entrega futura de distintas
mercancias.

.El desarrotlo de las opeiones en las iltimas décadas como instrumente de control y
.cobertura de riesgo ha tenido lugar principalmente en los paises anglosajones. No
obstante, se puede hacer referencia de que el primer escrito sobre las opciones de
gue se tiene constancia fue en espafiol. En 1688 un judio espafiol residente en
Amsterdam, José de la Vega, publico el libro “Confusion de Confusiones en ef que
-deseribe las costumbres vy practicas en viger en la bolsa de Amsterdam. José de la-
" Vega detalla el funcionamiento del mercado a plazo sobre acciones como las de la
Compafiia de lndias en Holanda que en aquel tiempo era muy importante; y asi
también ofrece el primer testimonio escrito sobre el uso de opciones sobre
acciones, ademas realizando opciones sobre Tulipanes, esto nos remonta a la
_importancia de encentrar instrumentos con las caracteristicas que tienen los
- productos derivados.

- Los Autores de Ja etimologia de la palabra opcion: Los Flamencos le llamaron
Opsie, derivado del verbo latino. Optio, que significa eleccion, ya que queda a la
eleccion de 14 parte que da el poder, pedir o entregar [a partida a la parte que lo
recibe, pues el que desembolsa el precio siempre quiere elegir lo que méas le
-convenga, y en falta puede dejar de elegir lo que desea.

A pesar de los esfuerzos de José de la Vega por ensefiar al mundo de habla hispana
sobre las finanzas modernas, Espafia entr6, como es sabido, por una etapa de un
declive tan profundo que el desarrollo del sistema financiero modemno ocurrié en
otros paises como Inglaterra y Holanda de tendencias mucho mas mercantilistas
_para su época.

Sin embargo una fiebre comercial especulativa generd que riquezas enteras
desaparecieran, motivando que las opciones fueran puestas al margen de la ley
debido al modo en que se operaba con ellas.

Algo similar sucedi6 en Inglaterra con la empresa “South Sea Company”, ia cual
generd una gran especulacion sobre sus acciones que movié a una alza del 860%
en menos de un afio, lo que provocd una. stbita suspensién de la negociacion
oficial de opcicnes, la cual durd mas de 200 afios.

"En Francia, por aquellos afios la creacién del Banque Royale desato nuevamente
especulacion en valores por sus apoyos al financiamiento de nuevas sociedades
anénimas, este  movimiento generé un mercado- de opciones informal. Ya en
nuestra época en la que empieza a diversificarse las posibilidades de inversion las



Opciones aparecen en los Estados Unidos en 1970, coincidentemente con el
nacimiento de la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE). A finales del siglo
XIX el financiero Russell Sage inicié negociaciones de Calls y Puts en un
organizado Over the Counter Market.

‘Durante el boom bursatil de los afios 20, los mercados derivados intermacionales

tienen un desarrollo importante, entre los que destaca un mercado forward de tipos
de cambio y un mercado OTC de opciones sobre bienes raices, y se pueden
negociar en el mercado de valores las opciones bursatiles..

-Gracias al derrumbe de)] mercado estadounidense y las posteriores investigaciones

sobre sus causas, trajeron como consecuencia la prohibicién de la negociacion de
opciones ocasionande que se detuviera nuevamente el mercado.

Posteriormente en los afios signientes se logréd formar una asociacién de corredores
y negociantes de opciones, con el objetive de operar derivados en un entorno legal
bien definido.

E! reinicio del mercado de opciones ocurrié en la década de los afios 40. Sin
embarge los volimenes manejados fueron muy pequeflos de tal manera que

- durante los siguientes 20 afios su crecimiento fue muy reducido. Para 1968 el

z

volumen anual de contratos negociados de opciones era de 302,860 el cual
tnicamente representaba el 1% del volumen de contratos negociados en el NYSE.

A finales del siglo pasado los avances matematicos trajeron los primeros intentos
serios de calcular el precio de una opcién en un punto de vista teérico. Estudios
relacionados con ¢l impacto de las opciones sobre los mercados de contado, asi’
como de sus beneficios para la disminucion de riesgos, crearon nuevamente el
interés por las opciones y colaboraron a eliminar muchas trabas legales que
Jlimitaban su desarrollo. Entre estos estudios destacan:

‘Et matemitico Louis Bachelier presenta en Francia en 1900 la primera férmula

seria para calcular el precio de una opcién, pero hasta Black- Sholes y Merton en
1973 ne hubo una teoria convincente para calcular el valor de una opcion.

E} Modelo. B&S ha- sido el modelo econémico de mayor €xito en la teoria

_financiera y econdmica del siglo XX tanto asi que ha logrado ganar el premio

Nobel, este modelo ha logrado darmos una férmula precisa para calcular con

“bastante exactitud-e¥ valor de las opciones, ademas nos da una estrategia que

permite cubrir el riesgo en una posicién de opciones a base de ignalar su pago con
una posicion contraria- en instrumentos més sencillos. Los muchos modelos-
surgidos después del modelo B&S no son en su mayor parte sino generalizaciones
del mabajo de éstos, y en cuanto a los demas tratados de la teoria econémico

. financiera de nuestro siglo tenemos por ejemplo el llamado Capital Asset Pricing
. Modelo de Lintner, las predicciones que hacen son en gran parte, imprecisas, y

sujetas a grandes funciones macro y microecondémicas de dificil parametrizacion
exacta para resultar atiles en el uso diario y basado en las necesidades.



El modelo B&S, por el contrario es usado diariamente adaptandolo a las
necesidades de muchas personas en instituciones financieras y gente interesada
para manejar carteras de valores, divisas, y materias primas.

Aunque todos los que conocemos el modelo B&S sabemos que puede ser no tan
exacto al observar la vida real podemos adaptarlo de acuerdo a lo que creemos
que va a ocurrir en ¢l mercado, arreglando las limitaciones que puede tener este
modelo que son conocidamente identificables.

EL CHICAGO BCARD OPTIONS EXCHANGE.

Este mercado comienza su operacion el 26 de abril de 1973 negociando opciones
sobre 16 acciones listadas. Los beneficios que ha apertado las opciones se pueden
listar las sigonientes:

1. La creacién de un piso de operaciones o remates centralizado con una
regulacion autorizada por la SEC con capacidad para [a disposicién y diseminacidn
-de informacion.

2.La creacién de una Cimara de Compensacion y Liquidacién (Option Clearing
Corporation, OCC) la cual es basica en un mercado de este tipo, y la cual se crea
para garantizar el camplimiento de las opciones. La OCC y en general se define
como fa contraparte de cada una de las negociaciones realizadas por los
compradores y vendedores de opciones al ejercer el derecho o terminar las
obligaciones.

3. La estandarizacion de los plazos de expiracion y la estandarizacién de los
precios de ejercicio lo cual es muy importante para listar opciones y pardmetros
con los que se puedan negociar en una bolsa de derivados.

4. La creacién de un mercado secundario. Si una opcion no ha expirado, esta puede
ser comprada y vendida con ¢l Precio de ejercicio acordade al principio del
-contrato. De esta forma, la mayoria de los tenedores de opciones en el mercado
secundario, liquidaban sus posiciones hasta el vencimiento de los centratos. En
1979 se eliminan dos de las mayores barreras para el uso en una institucién de las
opciones en Estados Unidos al reglameniarse su negociacion para los
administradores de fondos de pensiones y los fideicomisos bancarios.

En 1980 una gran innovacién y desarrollo de los mercados ¢ instrumentos
derivados de las opciones, al incrementarse de forma exponencial su operacién e
incorporarse una gran variedad de productos financieros a la negociacion de las
- Mismas.

En el siguiente cuadro muestra la comparacion entre opciones listadas y opciones
extrabursitiles estadounidenses.



Tipo de Opciones. Calls, Puts, o sujCalls, Puts y Ila
combinacion. combinacién de érdenes

permitidas.
Precio de Ejercicio. Cualquier que sea el | Precios Estandarizados.

precio. negociado entre el
comprador y el emisor.

Tiempo de expiracion.

Cualguier fecha acordada.

Sabado anterior al tercer
viernes del mes
designado.

Hora de Expiracion.

3:15 p:m tiempo del este.

5 p:m tiempo del este.

Ajuste por. dividendos
en efectivo.

Se ajusta el precio de
gjercicio en el dia del
dividendo.

No hay cambio en el
precio de ejercicio.

Ajuste por dividendos
en acciones, splits o
reversplit.

Se ajusta el precio de
ejercicio y el nimero de
acciones que cubre cada
opcidn.

Se ajusta el precio de
ejercicio y el niimero de
acciones que cubre cada
opcion,

Ajuste por derechos
emitidos.

El precio de ejercicio se
ajusta por ello valor de los
derechos.

El precio de ejercicio se
ajusta por el valor de los
derechos.

Limites scbren la
compra o venta de
opciones sobre una
accion.

oo

Ninguna.

De 3000 a 8000
contratos en el mismo
sentido del mercado, el
limite depende de la
bursatilidad de cada
valor subyacente. Los

limites de las posiciones ;

son revisados cada seis
meses.

Unidad de negociacion. | Un contrato es una opcion | Un  contrato €5 una
sobre 100 acciones. opcién  sobre 160
acciones.
‘| Mercado Secundario. | Limitado. Muy activo.

1 Método para
determinar el precio de
una opcion.

Comprador y  emisor
negocian z través de un
broker.

Subasta centralizada de
mercado.

Quien garantiza. la
liquidacién de la
operacion.

El broker.

Options
Corporation,

Clearing
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Evidencia de la

propiedad.

Certificado al portador.

Confirmacion del

Broker.

Meétodo para- ejercer o
vender la opcion sobre
el precio de ejercicio.

La opcion puede

s€r

ejercida a un broker que

después la ejercera.

Es peco comiin. Por lo
general es vendida en el
mercado secundario.

Costo de transaccion. | Alto, Moderado.
| Estructura de Comision [ A través del Spread. Tasas de comision
negociadas.
Acciones de | Casi cualquier valor. Cerca de 500 elegidas
negociacion, enEUL
Informacién Publicacion de Brokers. | Publicacion diaria.
Margenes requeridos. | 100% de la prima. 100% de la prima.

-El éxito de este mercado se debid a los siguientes factores:

a) La estandarizacion de los precios y de las fechas de vencimiento. Los primetros
debian terminar en (.25 o 5 dolares, mientras las segundas se agrupan en tres
series mensuales. Y siempre en un tamafio de 100 acciones.

b} La fungibilidad de las opciones, que facilita su negociacion al eliminar cf
vinculo directo entre et emisor y el comprador, puesto que entre ambos deber
existir obligatoriamente intermediario que en e¢ste caso es Ja Camara de
Compensacion.

¢) La reduccién de les costos de las transacciones gracias a la eficaz organizacion
y amplitud del mercado.

En lo que se refiere a Europa, el mercado de opciones de Londres empieza a
negociar en 1978, al mismo tiempo el de Amsterdam y en 1982 la corporacidén de
~bancos suizos hace de soporte de un mercado de opciones.
"En Espafia existe un mercado de opciones financieras desde 1989, llamado el
MEFF (Mercado Espaiiof de Futuros Financieros) el cual se encuentra en Madrid y
en Barcelona.

A las opciones que se negocian fuera de un mercado organizado con caracteristicas
.como las antes mencionadas se le llama over the counter y son creadas a través de

-los auspicios de intermediarios financieros del tipo broker y dealer que, por lo
general, suelen ser entidades bancarias.

Los bienes y valores subyacentes con los que se efectijian las operaciones son:
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Subyacente Ejemplo

* Acciones Altamente Voldtiles, y de alta liquidez
(por lo general}.
* indices Accionarios Nikkei, IPC, Down Jones.
* Tasas de interés Treasury Bills, Eurodolar, Libor, Cete.
* - Divisas (tipo de cambio) Yen, libra esterlina, peso mexicano
* ‘Granos y Oleaginosas Maiz, avena, soya.
* Camne y ganado en pie Ganado en engorda, ganado en pie, cerdos.
* . Fibras y alimentos Algodon, aziear, café, juge de naranja, madera.
* Metales y Energéticos Cobre, oro, plata, petrdleo crudo, gas natural.

Para resumir los mercados de derivados sirven para estimar los precios a futuro y
toma de decisiones en inversién y/ o consumo, permite cobertura contra riesgo,
aumenta la liquidez y reduce la volatilidad en los mercados por lo que son de gran
ayuda para el desarrollo econémico.
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CAPITULO 11
-OPCIONES

fI.1 LAS OPCIONES.

La palabra opcidn se deriva del verbo latino Opto, Optionis, que significa eleccidn,
va que él que tiene el derecho de entregar o recibir lo acordado puede elegir entre
hacerlo o no, pues al desembolsar la prima tiene el derecho de elegir lo que en su
momento mas le convenga, y si no e conviene puede no hacerlo y perder su prima.

Conceptualmente una opcién, es una contrato, el cual otorga a su tenedor el
derecho de comprar o vender una cantidad establecida de un bien o activo
financiero de calidad homogénea a un precie predeterminado durante un periedo
de tiempo (por lo que podemos ver es un instrumento estandarizado).

Las opciones efrecen a sus propietarios el derecho a comprar lo que se denomina
mundialmente “call? o vender “ pur “ un bien o sea un subyacente, a un precio fijo
en algfin momente en el futuro.

Una opcion es un contrato entre ¢b comprador o “tenedor” de la opeidn y el
vendedor o “emisor” de ésta. Este contrato describe los derechos del tenedor de la
opcion asi como las obligaciones del emisor de la opcion:

Como el derecho mas no la obligacion de comprar o vender un bien subyacente
a cambio de una prima, en un periodo de tiempo determinadoe de antemano.

- Las ventajas que ofrecen las opciones a cambijo del pago de una prima que debe
ser un. pequeiio porcentaje del valor del titulo subyacente, es la posibilidad de
transacciones que pueden llevar a grandes ganancias o pérdidas con poca
-inversion. Por esto, este tipo de inversiones financieras son tan atractivas para los
inversionistas que quieren cobertura en riesgo y a los especuladores que buscan
unta ganancia.
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1L 2 LAS OPCIONES “CALLS” Y “PUTS”

Es importante dar un repaso a los términos utilizados para las opciones éstos
términos son en inglés ya que no se ha dado una traduccion sino se aceptan de
manera mundial y damos sus equivalentes al espaiol.

CALL.

Un call lo podemos definir como “la opcién de comprar”, esta se usa cuando el
comprador de la opcidn tiene el derecho de comprar el activo subyacente a un
- precio determinado en una fecha o fechas establecidas de antemano en un futuro a
cambio del pago de una prima.

El comprador de una opcidn call espera un mercado alcista; ya que si al ejercer su
derecho con el precio- pactado (denominado precio de ejercicio) y el precio de
mercado del subyacente es mayor esto quiere decir que estamos comprando mas
-barato.

Por el contrario et emisor de la opcién recibe un pago (prima) por la suscripcion de
la opcion, €1 cual podra conservar si no le ejercen la opcion por lo que espera que
las condiciones para e} comprador sean contrarias.

PUT.

Un put lo podemos definir como “la opcion de vender”, esta se usa cuando el
comprador de la opcién tiene el derecho de vender el activo subyacente a un precio
~determinado en una fecha o fechas establecidas de antemane en un futuro a cambio
dei pago de una prima.

El comprador de und opcién put espera un mercado bajista; ya que si al ejercer la
opci6n con la expectativa correcta el precio de venta (denominado precio de
ejercicio} y el precio de mercado del subyacente es menor esto quiere decir que
vendemos mas caro.

Por el contrario el emisor de la opcidn recibe un pago (prima) por la suscripeion de
la opcion, el cual retendrs al término del contrato si su expectativa de precios es la
correcta y contraria a las del comprador de un put.

Come podran observar estos conceptos no son més de lo que todos queremos en
un mercado un call tiene la idea de comprar mas barato de lo que ofrecen los
mercados, y un put tiene la idea de vender mas caro de lo que nos podrian comprar
-en los mercados.
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I1. 3 CONCEPTOS DE LAS OPCIONES.

POSICIONES LARGAS Y POSICIONES CORTAS.

Largo:
Una posicion larga en opciones quiere decir que se ha comprado la opcion.

Corto:
Una posicion corta en opciones quiere decir que se ha vendido la opcidn.

En si estamos en una posicion larga en un activo, si la suma de nuestras posturas
-de compra es mayor que la de ventas para ese activo. Por el contrario, estamos en
una posicién corta cuando la suma de las posturas de venta es mayor que las de
compra. Es decir estar largo es tener el activo y estar corto es vender el activo en
eske casq opciones.

ACTIVO SUBYACENTE Y PRODUCTO DERIVADO.

Un activo subyacente es un bien fisico o nocional, el cual sirve de referencia para
crear productos derivados. Ejemplo: plata, petroleo, T-Bill, indices bursitiles,
divisas, ete. Un preducto derivado es un activo financiero el cual tiene como
referencia un activo subyacente, ejemplo: futuros de plata, opciones de petréleo,
opciones sobre futares o commodities, futuros de indices. ete.

OPCIONES EUROPEAS Y AMERICANAS

La principal diferencia en estas opciones es la fecha en la que s¢ puede gjercer la
opcién:

‘Europea:
La opcion curopea puede ser ejercida tinicamente en la fecha de vencimiento,
Americana:
La opci6n americana puede ser ejercida en cualguier fecha hasta su vencimiento.

Esto no es mas que .un origen histérico ya que en los Estados Unidos [as
primeras opciones sobre acciones que se hicieron en Chicago se podian
.ejercer en cualquier dia hasta el vencimiento de la opcion, por esto el nombre,
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mientras que en la Belsa de Londres se tenia que las opciones se ejercieran
unicamente ¢| dia de vencimiento de la opcidn.

Hoy tanto en América, Europa y Asia se puede adquirir cualquier tipo de opcidn,

Dado las ventajas que ofrecen las opciones Americanas llegan a tener un mayor
valor que las Europeas debido a su facilidad de ejercerlas en cualquier momento
dando al tenedor de la opcion la facilidad de ejercer su derecho en el momento que
m4s le convenga haciéndola més ventajosa que la Europea.

I1. 4 EFECTOS EN LAS OPCIONES CUANDO EXISTEN VARIACIONES EN
LOS PRECIOS DE LOS ACTIVOS SUBYACENTES.

Para entender la funcidén de opciones y warrants, es importante examinar como
afectan los precios en el valor de las opciones. Un inversionista que compra y el
mismo que vende opciones tienen que iener en mente no solo si sube o baja el
precio, sino la intensidad de la variacion.

La variacion de precios no tiene un duro impacto en las opciones a menos que éste
sea mayor que la prima.

“En €l perfil riesgo - rendimiento, el comprador de una opcion tiene un rendimiento

-potencial e ilimitado y un riesgo limitado al costo de la prima, mientras que el
-emisor de opciones tiene limites precisos de ganancia siendo el valor mdximo el

-pago de la prima y sus riesgos son ilimitados, estos perfiles y limites son muy
importantes por lo que dominarlos nos puede ofrecer grandes ventajas al crear un
portafolie de inversion.

LCUANDO EJERCER UNA COPCION

El comprador de opciones gjercerd un derecho a comprar o vender el activo de la
opcidn, si al hacerlo tiene una ganancia. Este beneficio se logra si puede vender
caro y comprar barato, veamos los siguientes ejemplos:

Caso | ; Ejercicio de un call,

Si un inversionista invierte su dinero en un portafolio que se¢ integra por 90% de
instrumentos de renta fija vy el 10% de instrumentos de alto riesgo. Al
observar el portafolio se encuentra con Titulos Opcionales y decide llevar a cabo
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una opcion de compra de CEMEX. Por lo que adquiere una opcion cali de
CEMEX (en la forma de Warrant), a un costo de $1.35 con un precio de gjercicio
de $5.2.

En un mes después se ve que los precios de mercado de CEMEX estan en $8.3
por lo que con sus titulos opcionales esta ganando por lo que decide realizar
inmediatamente los beneficios. Asi que ejerce su opcion de compra con el
resuitado siguiente:

-Ejerce el cail y obtiene acciones de CEMEX.
-Vende las acciones recibidas realizando la ganancia
El balance financiero es ¢l signiente:

Egresos : pago de la prima=§ 1.35 por opcion.
Ingresos:

Ejercicio del call (Es el derecho a comprar acciones de CEMEX a un precio de
52

Venta de las acciones al precio de merado § 8.3,

Suponiendo que un call de Cemex sea igual a una accion el resultado es:

Venta al precio de mercado = 5 8.3.
Compra al precio = _ 8§52
Ingresos $3.1

Costos $1.35

La ganancia del inversionistzaes = § 1.75

[Tasa de rendimiento de Ta operacion =29.63%

Caso 2: ejercicio de un put.

Ahora el inversionista se entera que el precio de las acciones de TELMEX, ya
llegé a- niveles muy altos, por lo que eilos esperan que baje su precio en los
proximos dias por lo que decide hacer la compra de un put, las cuales
le dan el derecho de vender a un precio de ejercicio de § 9.30 acciones
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de Telmex, pagando un costo por ese derecho de  $ 1.20 por opcion.

En unos dias el precio de Telmex disminuye a $ 6.25, por lo que el inversionista
decide ejercer su put, teniendo el siguiente resultado.

Ingresos:

Ejercicio del Put (derecho a vender acciones de Telmex a un precio de $ 9.30)

-Egresos:

Para entregar las acciones vendidas el inversionista tiene que acudir al mercado
para comprar las acciones al precio de $ 6.25.

Pago de la prima § 1.20-

Ingresos= $9.30
-Egresos 6.25+1.2= $745
Ganancias de los inversionistas= $1.85
La tasa de rendimiento de Ia operacidn =  54.17%

Tomemos el caso distinto y que son anunciadas las utilidades de telmex las cuales
observaron un alza en Ja accién de Telmex alcanzando un valor en precio de $13.

Por lo que si se hacen los cdlculos se encuentra que si se ejerce et Put, el monto de
su pérdida es el siguiente:

Ingresos:

Venta de acciones al ejercer el put;

Egresos:

-Page de la prima $1.20
-Balance de ejercicio el put

Compra de acciones para cumplir con la entrega del put $13
. Desembolso total $14.2
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Ingresos $£9.30
Egresos $1420

Total £-49

Por lo que es mejor no ejercer el put y la pérdida solo se limitaa § 1.20.

H. 5 PERFILES DE RIESGO EN UN MERCADO DE OPCIONES.

En el mercado de titnios opcionales el perfil de riesgo- rendimiento para el emisor
y el tenedor de este tipo de valores es asimétrico. Para los emisores [as ganancias
se limitan al valor de la prima, mientras que sus probabilidades de pérdida pueden
ser ilimitadas. Por su parte para los duefios es el inverso: sus posibilidades de
pérdida se limitan al valor de la prima pagada, en tanto que sus ganancias pueden
ser tedricamente infinitas.

PERFIL DE RIESGO RENDIMIENTO -DE UN TENEDOR DE OPCIONES
TIPG CALL.

La siguiente figura presenta el perfil de riesgo para el comprador de una opcién en
la cual se observa que la pérdida se limita a la prima y la utilidad es ilimitada si el
mercado sube mas que el precio de ejercicio.

)
UTILIDAD
PE "PRECIO DEL BIEN
: SUBYACENTE
PERDIDA
Prima;
(-}
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"El tenedor o comprador de la opcion paga una prima (P) la cual es su pérdida

potencial si el precio del mercado del bien subyacente permanece por debajo del
precio de ejercicio (P.E.), durante el periodo de vigencia de la opcién. Por el
contrario si el precio del bien subyacente supera al precio de ejercicio el tenedor
del call option tiene e derecho de ejercerlo y comprar el bien subyacente al precio
de ejercicio. Ademas conforme ¢l precio de mercado del valor subyacente va en
aumento las utilidades netas son positivas hasta que se recupere la prima pagada al
emisor.

Como puede apreciarse en la flgura el comprador de la opcidn call tiene una
pérdida conocida y limitada al monto del pago de la prima y una posibilidad

tedricamente infinita de ganancia.

PERFIL RIESGO RENDIMIENTO PARA EL EMISOR DE OPCIONES TIPO

"CALL.

-El emisor de opciones call tiene la obligacion de vender un bien o activo
- financiero a un precio predeterminado, a cambio de recibir una prima.

Cuando se emite una opcién este inversionista supone que los precios se moveran
a la baja o se mantendran en una movimiento lateral y el comprador no le ejercerd
la opcién de esta forma podrd ganar la prima de la opcion, que en la siguiente
figura es igual a {P). Si 1a expectativa del emisor es correcta, lo maximo que puede
ganar es cl valor de la prima, mientras que si su expectativa resulta incorrecta su-
pérdida puede resultar ilimitada, tedricamente infinita como se puede observar en
la grifica. Por esta razdn, a los emisores de opciones en los mercados organizados,
se les exige cemo garantia un depdsito en forma de margen inicial que sirve para
cubrir parte de} posible incumplimiento.

)
Prima
UTILIDAD
PE. SUBYACENTE
0
PERDIDA
)
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PERFIL RIESGC RENDIMIENTO PARA UN COMPRADOR DE OPCIONES
PUT.

El tenedor o comprador de una opcidn put paga una prima (P), la cual representa
su pérdida neta en dinero si el precio del mercado del bien subyacente esta por
arriba del precio de ejercicio (P.E.), durante la vigencia de la opcion. Por el
contrario si el precio de mercado del bien subyacente se ubica por debajo del
precio de ejercicio, el tenedor del put tiene el derecho de ejercerlo, y vender el bien
subyacente al precio de ejercicio ya que el contrato establece que el emisor del put
sé vera obligado a adquirir el bien o activo.

En si el comprador de la opcion limitara su pérdida al valor de la prima
desembolsada, a cambio tendra una posibilidad teéricamente infinita de ganancia.

)
UTILIDAD ‘
P.E.  PRECIO DEL BIEN
‘ ¢ SUBYAUENTE
PERDIDA Prima
()

"El comprador de puts espera una disminucion futura de precios de los activos
subyacentes.
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PERFIL RIESGO RENDIMIENTO PARA EL EMISOR DE OPCIONES TIPO
PUT.

El emisor de opciones put tiene la obligacién de comprar un bien o activo
financiero a un precio predeterminada a cambio de recibir una prima si el tenedor
cjerce su derecho de venta.

Al emitir esta clase de opcién el emisor supone que los precios se moveran a la
alza con el fin de que no sea posible al comprador ejercer la opcion con lo cual
estara reteniendo para si la prima de la opcién que en la figura siguiente es igual a
{P). Si su expectativa es correcta lo maximo que puede ganar es el valor de la

-prima mientras que sk su expectativa es distinta con un movimiento del mercado

opuesto su pérdida puede resultar teéricamente infinita como se ve en el diagrama.

()

UTILIDAD

PRECIO DEL BIEN-
( P.E. SUBYACENTE

PERDIDA

Las estrategias de inversién que se pueden realizar con las opciones no se reducen
a los casos sefialados anteriormente sino que puede haber una combinacion de
estas pudiendo. tener distintos resuliados y cubrir distintas expectativas del.
mercado. En la practica este instrumento es uno de los mas versatiles y utiles del
mercado, lo que permite tener distintas alternativas sofisticadas para cualquier tipo

.de mercado sea alcista, estable o bajista con una posibilidad de beneficiarse de las

de los distintos escenarios que se puedan presentar sacando provechos a ello.
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OPCIONES EN EL DINERC (IN-THE-MONEY), OPCIONES Al. DINERO
(AT-THE-MONEY) Y OPCIONES FUERA DEL DINERO (OUT-THE-
MONEY).

Una opcion se dice que estd en el dinero, si al ejercerse permite obtener a su
tenedor una ganancia por diferencial de precios entre el precio del mercado y el
precio de ejercicio, se dice que una opcidn estd fuera del dinero si la diferencia
entre los precios de mercado y de ejercicio da como resuitado una pérdida, se dice
que una opcidn esta al dinero cuando el precio de ejercicio del valor subyacente es
igual al precio de mercado y de gjercicio.

En esté cuadro podemos ver las distintas posiciones que puede tener una opcién,

- | Posicién Call Put
En el dinero (In the|El precio de mercado | El precio de mercade <Precio
money) >Precio de ejercicio de ejercicio
Al dinero (At thelEl precio de mercado | El precio de mercado =Precio
moriey) =Precio de ejercicio de gjercicio
Fuera del dinero (Ouwt|El precio de mercado | El precio de mercado >Precio
| the money) <Precio de ejercicio de ejercicio

Adicionalmente en el mundo de las opciones encontramos el uso de conceptos
€omo:

- Prefundamente en ¢l dinero (Deep In-the-Money).

Se define cuando estando la posicion put o call en el dinero, el diferencial de
precios entre el precio de ejercicio de la opcién y el precio de mercado dei activo
subyacente excede el 15 por ciento.

-Cerca del dinero (Near the Money)

Se define una posicion cerca del dinero cuando el precio de ejercicio de la opcion
esti muy cerca- del precio de mercado del activo subyacente sin que
necesariamente sean jguales.

-Profundamente fuera def dinero (Deep-Out-the-Money)

Se define una posicion Deep Out the Money, cuando estando la posicion put o call

fuera del dinero, el diferencial de precios enire el precio de ejercicio de la opeidn y
el precio de mercadoe del activo subyacente excede el 15 por ciento.
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EL VALOR DE MERCADO DE LAS OPCIONES: VALOR INTRINSECO Y
“EXTRINSECO.

Al comprar opciones, el comprador debe de pagar al emisor una prima, pero estos
titulos, como cualquier otro instrumento del mercade de capitales, tienen un
mercado secundario, y por tanto un precio de mercado, el cual dependera del valor
intrinseco y del valor en el tiempo de los titulos opcionales.

-VALOR INTRINSECO.

Es ¢l valor econdmico que tiene una opcion si es ejercida, se determina a través de

:Ja relacion que guardan el precio de mercado del bien subyacente y e} precio de
ejercicio estipulado en el titulo opcional. En si, es la ganancia bruta obtenida por el
-gjercicio de la opcion. Una opcion call tiene un valor intrinseco positivo cuando fa
diferencia entre el precio de mercado del valor subyacente menos el precio de
gjercicio estipulado es mayor que cero. Una opcién put tiene un valor intrinseco
positivo cuando la diferencia entre el precio de ejercicio- menos el precio de
mercado del valor subyacente sea mayor de cero lo que quiere decir que el valor
intrinseco es la ganancia que se tenga al ejercer la opcidn.

-VALOR EN EL TIEMPO O VALOR EXTRINSECO.

El valor extrinseco se define como la diferencia entre el valor de la prima de una
opcion y e} valor intrinseco, y esta determinado bdsicamente por dos variables el
tiempo que falta para el vencimiento del contrato y la volatilidad del valor
subyacente. Las opciones son valores que se deprecian con el tiempo ya que al
acortarse el plazo de vigencia disminuye la probabilidad de que sean ejercidas.

- Por lo tanto, a mayor plazo de una opcion mayor serd su precio.

Por lo que el valor de mercado del titulo opcional, estara totalmente relacionado at
valor intrinseco y al valor en tiempo o valor extrinseco.

Ejemplo:
Con una opcién de compra (call).

Activo subyacente: Acciones de Telmex
‘Precio del subyacente: 33 pesos por accion.
Precio del ejercicio: 30 pesos

Plazo: 150 dias

Precio del call; 7 pesos.
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Determinamos entonces el valor intrinseco y extrinseco:

PRECIO RESULTADO
Precio del subyacente  (accion| 35
Telmex)
Precio de ejecucidn (strike price) 30
Valor intrinseco 5 5
Precio del call 7
Valor intrinseco 5
Valor Extrinseco 2 2
Valor Total 7

Si el precio det subyacente fuese 25 la opcion no tendria valor intrinseco positivo,

'sino valor negativo ya que no serfa 1ogico que €l tenedor de la opcion decidiera’

ejercerla cuande lo que tograria seria una pérdida segura. Si esta opcion call que
tienen un precio de ¢jercicio de 30 pesos tiene una prima igual a 5.00 pesos, el
valer integro del premio es igual a! valor externo.

-De acuerdo con este ltimo hecho se puede ver que se negocien opciones sin valor
- intrinseco y ailn paguen una prima con el valor generado por su valor extrinseco.

“El siguiente cuadro describe el premio de una opcidn integrado por dos partes que

son ¢l valor intrinseco y valor extrinseco:

Premio de una opeidn = Valor intrinseco + valor exirinseco

Para Calls
Valor intrinseco Max [0, (Pk-Ps)7)
Valor extrinseco = Premio de la opcion — Valor intrinseco

: Para Puts

Valer intrinseco Max {0, (Ps-Pk)]
Valor extriniseco = Premio de la opcion — Valor intrinseco

Donde:

Pk= Precio del activo subyacente
Ps= Precio de ejecucion
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11. 6 LA OPERACION DE LAS OPCIONES.

Como ya lo hemos visto al adquirir una opcion de compra sobre algiin activo
tenemos el derecho a comprarlo a un precio fijo, puede ser en una fecha futura
predeterminada o antes de la misma. La fecha fijada, como limite para ejercer el
derecho, es conocida como fecha de expiracion o vencimiento y el precio al que s¢
puede ejercer es el precio de gjercicio.

Asf también, una opcion de venta sobre alglin activo nos da el derecho a venderlo
a un precio fijo, ya sea en una fecha futura predeterminada o antes de la misma.

Cuando se emite una opcion de compra en la que no se tiene el subyacente, recibe
-el nombre de opcién al descubierto o “naked”. Es decir, alguien que emite
opcienes pronestica que las acciones van a bajar de precio, podrd vender una
opcién de compra sin- comprar las acciones ya que €l supone que no le van a
-ejercer la accidn.y que su ganancia neta serd la prima que el cobro por dar el
derecho. Sin embargo, si el precio aumenta y Ia opcion es ejercida, el emisor se ve
‘en la necesidad de comprar al precio de mercado las acciones en ese momento y

vendertfas al precio de ejercicio al que tiene la opcidén de compra, lo que le haria -
perder dinero. Este tipo de opciones, que implica un alto riesgo, se utiliza no solo.
-para ganar dinero sino fambién para deshacerse fiscalmente de las posibles
‘pérdidas.

"EL VALOR SUBYACENTE.

-E} valor subyacente es el activo o bien por el que sé esta dando el derecho de
comprarlo o venderlo en una opcion.

FECHA DE VENCIMIETO DE UNA OPCION.

La Fecha de Vencimienta es la fecha que se estipula en el contrato en o antes de la
- cual la opcion puede ser ejercida. Se le denomina fecha de expiracion o fecha de
vencimiento.

Las opciones que puéden ser ejercidas sélo en el momento del vencimiento reciben
el nombre de opciones europeas, pero si se pueden ejercer, ademas antes de dicha
fecha se denominan opciones americanas como ya lo he repasado.

El poseedor de una opcion, tanto si es de compra como de venta, puede tener tres
posibles decisiones en la operacién de este contrato:

a) Ejercer el derecho comprando o vendiendo los titulos que la opcién le permite.
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b} Dejar pasar la fecha de vencimiento sin ejercer su opcion.
¢) Venderla antes de su vencimiento en el mercado secundario de opciones.

En el Mercado Mexicano (MexDer) sé esta planteando gue'los vencimientos sean
cada 3 meses y durante marzo, junio, septiembre, diciembre, asi comao el dia en el
que vence se estipula en Jas condiciones generales de contratacion en el gue esta
estandarizado segtn el subyacente.

EL EJERCICIO DE UNA OPCION.

Cuando ¢l poseedor de una opcién decide ya sea comprar o vender el activo al
cual tiene dereche basado al contrato de opcién que tenga es conocido como
ejercicio de la opcidn.

EL PRECIO DE EJERCICIO.

Et Precio de Ejercicio es ¢} precio especifico al cual un activo puede ser comprado
o vendido se le Ilama también strike price, o precio de contrato.

Las opciones som creadas con un range de precios de ejercicio, que incluye al
menos, un precio minime y otro maximo al precio actual de la accion subyacente.

Para la operacién se usan los términos antes vistos para definir sobre la base del
precio de ejercicio si se ejerce o no la opcidn por ko que se dice que una opcidn
esta in the money si al ejerceria existe una ganancia cntre su precio de ejercicio y
-el precio de mercado.

Se dice que una opcidn esta out the money si al ejercerla existe una perdida entre
su precio de ejercicio y el precio de mercado.

Cuando el precio de mercado del subyacente es igual o muy cercano al de gjercicio
s¢ dice que la opcion esta at the money.

LA GARANTIA O MARGEN.

Por seguridad del mercado en que sé esta participando ef comprador de una opcién
siempre quiere asegurarse de que el vendedor puede entregarle las acciones o el
dinero cuando el comprador desea ejercer su posicion. Para esto y aunque la
funcién de la- Camara de Compensacion es garantizar la entrega del subyacente o
compra del subyacente por parte del emisor de una opcién, se le requiere al emisor
que proporcione algan tipo de garantia con objeto de asegurar la realizacion de su
obligacion. Por ejemplo, si un vendedor de un put esta naked se le pide que
deposite un porcentaje del valor total del contrato que por lo general se basa en
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la volatilidad del subyacente en el mercado para poder asegurar en medida el
cumplimiento de la opcidn.

IMPORTANCIA DE LAS OPCIONES

La importancia de las opciones en el mercado financiero es de gran utilidad ya que
se pueden tomar como una cobertura ante alzas o bajas del bien mediante el pago
que una prima que nos asegura el derecho de comprar o vender este bien que
necesitamos en un futuro. O también se presta para la especulacién que tiene un
papel muy importante dentro del mercado, con la que se pueden obtener grandes
ganancias, sin tener que arriesgar mas que la prima para adquirir la opcigon, dando
oportunidades al mercado de las opciones para negociar con distintos objetivos.

La principal diferencia entre las opciones y los titulos clasicos {acciones y
obligaciones), radica en que aquellas no representan un derecho sobre ¢l activo del
emisor. Es decir, une accionista: ordinario tiene derecho sobre una parte de los
~beneficios y de 10s activos de ta compailia, mientras que el poseedor de una opcién
de cempra sélo tiene el derecho de comprar acciones en el futuro lo que representa
sélo un- derecho potencial-sobre los activos de la empresa. Por otra parte, un
accionista tiene un titulo emitido por la compafiia al otorgarle recursos financieros
a cambio de unos ingreses futures. El poseedor de una opcion no tiene relacion
alguna con [a cmpresa sobre los titulos que tiene derecho de comprar o vender.
Este tiene sencillamente un acuerdo con otra parte, el vendedor de la opcidn, que
concieme a 1a posible adquisicion o venta en et futuro de los titulos a un precio
predeterminadeo. Ni e} emisor de la opcion, ni el posible comprador de la misma,
-tienen- efecto alguno® sobre la compafiia o sobre sus posibilidades de emitir
acciones.

Muchaos contratos sobre opciones son compensados o cerrados antes de que la
operacion de compra o venta se ejerza. De esta manera se podrin emitir muchas
mas opciones de las que realmente seran ejercidas. En otras palabras, las acciones
subyacentes de vez en cuando son compradas o vendidas por el poseedor de la
opcion. Esto se debe a que el nimero de acciones sobre los que se pueden ejercer
las opciones puede exceder al mimero de acciones actualmente emitidas y limitarse
el nimero de opciones.

Si todas las opciones se gjercen podria ocurrir que no hubiese suficientes acciones
para ello. Debido a que sélo una pequefia fraccion de las opciones se ejercen, el
volumen de las opciones en existencia, puede ser mds alto que el volumen de las
acciones subyacentes.
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Las opciones pueden llegar a no tener ningiin valor si el precio de las acciones se
ha movido en direccion contaria a las expectativas del adquiriente en la fecha en la
que expira la opcion. Esta es otra diferencia en relacion con las acciones ordinarias
las cuales careceran de wvalor cuando las deudas superen a los activos de la
compafifa. En contraste, una opcién de compra o venta puede tener un valor nulo
cualquiera que sea la solvencia de la compaiiia subyacente.

Las opciones también le dan al inversor la posibilidad de variar el riesgo de las
acciones en ambas direcciones. Es decir, el inversor puede aumentar o disminuir el
rendimiento y riesgo esperados operando con opciones. Por ejemplo, las
compafias de seguros, tradicionalmente adversas al riesgo, son frecuentes
vendedores o emisores de opciones de compra; al poseer acciones ¥y
simultineamente, emitir opciones de compra sobre ellas, pueden reducir su riesgo
por debajo del que tendria si solo poseen acciones.

‘Por 1iltimo, el emisor de la opcion y el comprador de la misma no conocen,

actuando como intermediarios a la Cdmara de Compensacion, los brokers y los
‘formadores de mercado.
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CAPITULO 11l
WARRANTS O TITULOS OPCIONALES.
HIL. 1 HISTORIA DE LOS WARRANTS

Los Warrants aparecen antes de 1900 en la industria norteamericana. A Finales de
los afios 20 los warrants se empezaron a utilizar a gran escala la mayoria
relacionada a emisiones primarias de bonos o acciones comunes.

‘Durante los afios- 39 en la Gran Depresion Norte Americana, ia emisiéon de
warrants disminuyé y muchos vencieron, otros desaparecieron por bancarrota y
renegociaciones. Después de la Segunda Guerra Mundial los warrants se velvieron
a emitir en gran cantidad.

En la alza del mercado de 1942 a 1946 y su posterior caida en el verano de 1946,
-los warrants de largo plazo tendieron a mayor fluctuacién con respecto a las
-acciones que les concedian sus derechos y al indice Down Jones, demostrando sus

ventajas en especulacion y cobertura,

En los 60’s los warrants se¢ negociaban en el mercado secundario, y en 1962
existian ya mas de 150 titules.

-En 1973 se crea el Chicage Board Opciones Exchange (CBOE), la primer Bolsa de
Valores encargada de negeciar opciones.

-En 1975 v 1976 la American Stock Exchange, la Philadelphia Stock Exchange y
-Pacific Stock Exchange empezaron negociaciones de opciones de venta. También
la CBOE negocia la primer opcién sobre acciones.

En los 8(’s la emision: de opciones se extendid a indices accionarios, divisas,
bonos del tesoro, futaros de Indices de acciones, futures de commodities, futuros
de bonos del Tesero.

En 1984 el Singapure Iotrat Monetary Exchange SIMEX y el Chicago Mercantile
Exchange (CME) formaron un enlace por medio del cual los inversionistas podian
eperar contratos intercambiables en ambas Bolsas las 24 horas del dia.

- Et auge tar importante en los warrants a nivel internacional en mediados de los
" 8¢°s con el aumento de la Bolsa de Japon, bajo el cual las empresas de ese pais
empezaron a emitir warrants de deuda como forma mas barata de financiarse.

Asi hasta la entrada de warrants en México han sido un gran instrumento de
cobertura y especulacion en el 4mbito internacional.

30



HISTORIA DE WARRANTS EN MEXICO.

-Debido a las necesidades de los inversionistas tanto nacionales como extranjeros
de contar con instrumentos que les permitan administrar el riesgo y la
preocupacion de intermediarios mexicanos de que en el extranjero, en bolsas como
Luxemburgo, COBEE, Philadelphia y New York surgieron numerosos Warrants
sobre valores mexicanos, sobre series accionarias, canasta de acciones, indices de
precios accionarios, y opciones sobre algunas emisoras mexicanas.

Asi en México se inicid en la BMV la fase de implementacién de estos
instrumentos derivados empezando con la de los Warrants.

Con el objeto de permitir a los potenciales emisores de Warrants el poder de
controlar los términos de los contratos facilitando y asegurando el proyecto.

Recientemente se hair estado desarrollando en México, las bases para la creacién
de productos derivados. Durante los afios 80's se cred el mercado de coberturas
cambtiarias de corto plaze, cuya negociacion se efectiia fuera de Bolsa. Asi mismo,
coincidiendo con el boom de colocaciones internacionales de papel mexicano, en
1991, comenzaren a emitirse warrants ¥ opciones sobre ADR’s y bonos estos
warrants se colocaron a trabes del mercado OTC fuera del pais. Como
consecuencia de lo anterior los intermediarios nacionales y los organismos de
regulacion empezaron a entrever la posibilidad de crear un mercado de productos
derivados en México.

.En primera instancia se evalud la posibilidad de crear una bolsa agropecuaria para

negociar futuras de preductos agricolas nacionales, provecto que se fue
descartande debido & las enormes complejidades para estandarizar los productos
agricolas. La idea fue retomada pos el medio bursétil; procediéndose a efectuar un
estudio de factibilidad con {a finalidad de determinar los activos subyacentes con
mayer probabilidad de éxito para desarrollar su correspondiente producto
derivado.

Después de varios meses de analisis y evaluacion tanto las autoridades bursatiles
como los intermediarios, decidieron iniciar la negeciacién de derivados con la
‘emision de warrants, sobre acciones, indices accionarios y canastas accionarias.
. Una vez definido el producto. inicial, se procedio a la formacién del Comité de
. Productos derivados, quien se abocaria a instrumentar. los warrants en México.
Dicho comité inicid sus gestiones en: 1992 y estaba integrado por: La Comisién
Nacional de Valores, La bolsa Mexicana de Valores.

La Asociacion Mexicana de Intermediarios bursatiles y la S.D. INDEVAL.

Después de meses de arduo trabajo, ¢l 22 de octubre de 1992, se realizé la primera
emisién de titulos opcionales en nuestro mercado, siendo Telmex el activo
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subyacente. La operacion de Titulos opcionales en la BMV se inicia el 21 de
octubre de 1992 con la oferta de dos, uno de compra y otro de venta sobre acciones
de Telmex.

El volumen de warrants permanecié con muy poca operatividad en los inicios, este
ha ido repuntando poco a poco incrementindose el minimo de emisiones en
diferentes acciones canastas e inicies.

.De un importe emitido de 2 millones de nuevos pesos para diciembre de 1992, se

- habian realizado },264 operaciones por un monto de emision de 260 millones de
nuevos pesos o diciembre de 1993 y para agosto de 1994, se habian negociado
12,600 operaciones por un importe de $1,690 millones de pesos.

Entre los Warrants emitidos ha habido de venta y compra, liguidables en especie y
efectivo, tipo europeo americano, incluyendo de rendimiento limitado, teniendo
como. valor subyacente; IPC, acciones de empresas de distintos giros como
Telmex, Cemex, Comercial Mexicana, Sears, asi como canastas accionarias.

"HL 2 CONCEPTOS BASICOS.

Un warrant de Compra otofga a su poseedor el derecho pero no la obligacién de
comprar un conjunto de acciones { Valor de referencia) una canasta de acciones {
canasta de referencia) o un conjunto de acciones inclvidas en un indice { indice de
referencia) a un precio previamente acordado { Strike Price o Precio de Ejercicio)
en una fecha determinada Hamada de Vencimiento. Por lo que corresponde a un
- Warrant de¢ venta otorga a su poseedor el derecho pero no la obligacién de vender
‘un conjunto de acciones ( valtor. de referencia ) una canasta de acciones ( canasta.
de referencia) o-un conjunto de acciones incluidas en un indice ( indice de
referencia } a un precio previamente acordade { Strike Price o Precio de Ejercicio)
en una fecha determinada lamada de vencimiento.

Son documentos emitidos sobre las mismas acciones de una empresa, al momento
. de realizar la operacion el emisor o vendedor otorga al tenedor o comprador por et
> page de una prima, e} derecho mas no la obligacion de comprarle o venderle al
propio emisor determinado nimero de titulos de los llamados de referencia dentro
de un plazo de vigencia a un precio determinado.

A cambio de una prima denominada precio de emision, el poscedor del warrant
tiene la posibilidad de comprar o vender en el futuro un valor bursdtil si es que le
resulta conveniente de no ser asi el inversionista no ejerce la opcion, de donde se
desprende el nombre de Titulo Opcional.
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El emisor o vendedor de la opcion por otorgarle ¢l derecho de compra o venta al
tenedor del titulo recibird a- cambio una suma de dinero, llamada Prima de}
Warrant. Ast también el emisor tiene la obligacion de liquidar los contratos en
especie o efectivo, segin el acta de emision.

Por lo que un inversionista al adquirir un warrant puede obtener beneficios de
operar en el mercado accionario con un riesgo de pérdida conocido de antemano
como prima sin comprometer sus recursos en una accion que suba o baje.

Los warrants son instrumentos emitidos por empresas privadas o intermediarios
financieros, se negocian en el mercado de valores sobre las mismas acciones de la

. empresa. Los Warrants son emitidos para satisfacer necesidades muy especificas
de sus emisores, empresas de bolsa o intermediarios financieros proporcionando a
través de este hecho mejores oportunidades de ganancia a los inversionistas en
dichos titulos.

“En el caso de los emisores puede ser compafiias cotizadas en la Bolsa Mexicana de
Valores que al emitir warrants estén asegurado politicas de colocacion y de
-recompra de sus valores adicionalmente estan facultados por la Comision nacional
de Valores las Casas de Bolsa y estd contemplada la posibilidad de que los Bancos
Comerciales también puedan ser emisores de warrants, sin embargo a la fecha no
se ha expedido la regulacion correspondiente para estos intermediarios; Por lo que
corresponde a los inversionistas la operacidn con estos titulos les permitira
desarrolar estrategias de inversion para reducir el riesgo y maximizar el
rendimiento de sus carteras,

Et valor de referencia o valor subyacente pueden ser titulos accionarios de una
determinada emisora, o un grupo de acciones. También los titulos opcionales
podran estar referidos a un indice de precios accionarios, en el cual e} tenedor
-tienen el derecho de recibir del emisor la suma de dinero resultante de la
variacion.

Por lo que cabe a la forma de liquidacion de los titulos opcionales, existe dos
medalidades: Warrants en Especie, si el valor de referencia se compone de
acciones, canasta de acciones o indices y Warrants en Efectivo, cuando en el acta
de emision se establezca que el tenedor tendra derecho sobre el emisor a obtener
en efectivo la diferencia que résulte a su favor entre el precio corriente de mercado
y el precio de ejercicie establecido para el valor de referencia.

. En cuanto a la forma en gue pueden ser ejercidos, hay Warrants de Tipo Europeo,

:Los cuales sofamente pueden ejercerse al término de su vencimiento mientras que
los Warrants de tipo Americano pueden ejercerse en cualquier momento hasta el
término del vencimiento.
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Las modalidades son, Europea y Americano 6 en forma de cupones de titulos en
renta fija.

Pueden ser sobre:

1) Acciones

2)-Canastas de acciones

3) indices de precios accionarios
-Pueden ser de compra {calls) ¢ de venta (puts).

:El Precio de ejercicio futuro designa en la emision el plazo del contrato, los
sprecios y primas del warrant los determina la oferta y demanda, estos se refacionan
con el comportamiento de los valores de referencia.

‘0L 3 COMO FUNCIONAN LOS WARRANTS EN ‘EL MERCADO
-MEXICANO.

- Titulos opcionales es la denominacién que las autoridades reguladoras mexicanas
-te dieror a los instrumentos que internacionalmente se denominan como warrants.

Los titulos opcionales som instrumentos susceptibles de oferta publica y de
- intermediacion en el mercado de valores, que confieren a sus tenedores, a cambio
del pago de una prima de emision, el derecho de comprar o el derecho de vender al
emisor un detenninade niimero de acciones a las que se encuentran referidos, de
un grupo o canasta de acciones; si el precio de las acciones de referencia favorece

al tenedor del warrant, éste debera de recibir del emisor una determinada suma de -

dinero resultante de la variacion de un indice de precios; asi como Certificados de
- Partigipacion Ordinarios y canastas de estos, emitidos sobre acciones inscritas en
la BMV, a ur cierte precic y durante un periodo o en una fecha establecidos al
reatizarse la emisién,
: De manera mds especifica, los titulos opcionales se clasifican en:
a) Titulos opcionales de compra, los cuales otorgan a sus tenedores, ¢l derecho de:
1. Adquirir det emisor las acciones o canasta de referencia; o
2."Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva

determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio corriente de mercado de la
accion de referencia, segiin sea ¢l caso, y el precio de gjercicio, o
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3. Recibir del emisor la suma de dinero.que resulte de la diferencia positiva
determinada en la fecha de ejercicio, entre el valor de mercado det indice de
referencia expresado en términos monetarios y el precio de ejercicio.

b) Titulos opcionales de venta que otorgan a sus tenedores el derecho de:
1. Vender al emisor las acciones o canasta de referencia; o

2 Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva
determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio corriente de mercado de la
accion de referencia o del cenjunto de acciones de la canasta de referencia, segin
sea el caso, y el precio de gjercicio, 0

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

b) Titulos opcionales de venta que otorgan a sus tenedores ¢l derecho de:
1. Vender al emisor las acciones o canasta de referencia; o

2. Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva
determinada en fa fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y el precio.
corriente de mercade de la accidn de referencia o del conjunto de acciones de la
.canasta de referencia, segin sea el caso, o

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

En caso de que el precio corriente de mercado se mueva en contra de las
expectativas de! tenedor vy éste no ejercite el derecho que le otorgo el titulo
opcional, entonces perderé la prima que pago por el titulo.

Adicionalmente, las sociedades emisoras de acciones y las instituciones de crédito,

- podrdn emitir titulos opcionates como cupones adheridos a otros valores, en cuyo
caso se negociardn por separado a partir de la fecha que determine el emisor en ¢l
acta de emision y el prospecto informativo.
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EMISORES

Pueden ser emisores de titulos opcionales las empresas con acciones cotizadas en
la Bolsa y referidas a sus propias acciones. También pueden emitir, las
instituciones bancarias y las casa de bolsa sobre acciones y canastas de acciones de
alta y mediana bursatilidad e indices de precios.

Todos estos agentes deberan formalizar sus emisiones mediante un acta levantada
ante notario o corredor piblico e inscribirlas en el Registro Nacional de Valores
antes de su colocacion en el mercado.

La inscripcion requiere a los emisores la presentacion de un prospecto destinado al
pablico en el que se encuentre la informacion necesaria para describir los titulos y
*los valores de referencia, ast como divulgar con claridad €] riesgo.

TENEDORES

Pueden ser tenedores de titulos opcionales cualquier persona fisica o moral,
nacional o extrajera. Sin embargo, en el caso de los titulos opcionales en especie,

- los extranjeros. Sofo podran adguirir aquéllos que estén referidos a acciones o
canastas de libre suscripcion o en fondos neutros.

INTERMEDIARIOS BURSATILIES.

Al igual que. cualquier otro instrumento del mercado de valores, los titules
-ppcionales deberan adquirirse a traves de una casa de bolsa. La casa entregara a los
- inversionistas el prospecto de los titulos opcionales en ¢l que estin especificados

claramente, el nombre del emisor, el vator de referencia, los derechos otorgados, el
- precio de ejercicio, fa fecha de vencimiento, la fecha o periodo en la que se puede

ejercer el derecho y en generat la informacién necesaria para que ¢l inversionista
pueda evaluar 1a conveniencia de adquirir el titulo ofrecido asi como el riesgo que
implica su adquisicion. En el prospecto se indica también el precio de venta al
momento de la colocacién del titulo al cual se denomina como prima.

REPRESENTANTE COMUN.
Es la casa de bolsa o institucion de crédito que asume la responsabilidad de ejercer

los derechos correspondientes al conjunto de tenedores, por falta de cumplimiento
del emisor o los intermediarios bursatiles.
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En ninglin caso la designacién del representante comiin podra recaer en la casa de
bolsa colocadora de los titulos opcionales, ni en una casa de bolsa o institucion
perteneciente al mismo grupo financiero del emisor.

MERCADO SECUNDARIO

Al igual que cualquier otro instrumento del mercado de valores, los titulos
opcionales deberan adquirirse a través de una casa de bolsa.

Las operaciones en la BMV corresponden a un mercado de cardcter continuo, lo
que implica difundir informacién a tiempo real de los precios tanto de los titulos
opcionales coma de los valores de referencia.

En el mercado secundario, los precios de los titulos opcionales los determina la
oferta y la demanda y éstos tambiér se denominan como primas.

REALIZACION DE COBERTURAS

La existencia de tiemulos opcionales en el mercade permite realizar coberturas de
riesgo, entendiende por .esto poder tomar una determinada posicidn para
compensar ef riesgo en una posicidn contraria. Es decir, tomar una posicion larga

. para cubrir una posicion corta o viceversa. Por ejemplo, un inversionista que
anticipa una caida en los precios de mercado de los vatores de su portafolio de

- inversidm, pero sin descos de deshacerse de ellos podria adguirir titnlos opcionales
de venta. Con esto, ta minusvalia que pudiera registrar su cartera por la caida del
mercado se¢ podria compensar con la ganancia precios de los valores que estan en
cartera se mantienen o incluse anmentan, el inversionista conservara las ganancias
de su portafolio y séle perderd la prima invertida en el titulo opcional.

IlI. 4 VALUACION DE LOS TiTULOS OPCIONALES

"PRIMA

El precio de los titulos opcionales al momento de la colocacion o durante su
negociacion en el mercado secundario se denomina como prima y se integra con
unc o ambos de los siguientes valores: ¢l valor intrinseco y el valor extrinseco o
valor en €l tiempo.
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VALOR INTRINSECO

El valor intrinseco es la diferencia a favor de] tenedor entre el precio de gjercicio y
el precio corriente del valor subyacente. Para los titulos opcionales de compra
existe valor intrinseco, cuando el precio corriente es inferior al precio de ejercicio.

Al momento de su colocacion, durante su vigencia o a la expiracidn, se dice que un
titelo opcional estd in the money cuando tiene valor intrinseco.

De igvat fooma, se¢ dice que estd at the money cuando el precio de ejercicio vy el
precio corriente son iguates. Por ultimo, se dice que esta out of the money, cuando
no tiene valor intrinseco.

VALOR EXTRINSECO

El valor extrinseco, por su parte, es el valor presente de las expectativas’ de los
inversionistas de que el titulo opcional adquiera o incremente su valor intrinseco
-durante su vigencia. Es decir, cualquier titulo opcional con o sin valor intrinseco
puede ser conveniente a los intereses del inversionista si existe tal expectativa.

-Sin embargo, a medida que transcurre el tiempo y se acerca el vencimiento, la
prima. del titulo opcional estard mds cercana al valor intrinseco que haya
.acumulado, ya que las posibilidades de que éste se incremente se veran reducidas.
-Esto significa- que el valor extrinseco de un titulo opcional va disminuyendo a
:medida que se acerca el vencimiento. A esto se le denomina el efecto de time
.decay, o sea la caida a través del tiempo. Al vencimiento, el valor del titulo
opcional serd exclusivamente et valor intrinseco que haya alcanzado; por o tanto,
si al vencimiento el titulo opcional no tiene valor intrinseco, su valor sera cero.

1#.5 RELACION ENTRE OPCIONES Y WARRANTS.

‘VENTAJAS DE LA INCORPORACION DE WARRANTS AL MERCADO DE
-VALORES,

~Entre otras ventajas peymite a los inversionistas en acciones poder manejar mas
eficientementée ¢} riesgo al cual su inversion esta expuesta, es decir ¢l mercado de
-warrants y en general cnalquier mercado de productos derivados cumple con un
objetivo social, que es el permitir cobertura.
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Y para que la facilidad de cobertura exista debe existir el especulador que este
dispuesto a correr mayor riesgo a cambio de una recompensa a corto plazo, por
otro. lado existe relacidn positiva entre e} incremento del precio del valor
subyacente y la actividad del mercade de warrants. Ademas las acciones parecen
no perder su negociacion con la de los productos derivados.

-Otra ventaja es Ja implementacion del mercado de productos derivades sobre el
mercado accionario, lo que reduce la volatilidad de los valores sobre los cuales se
emiten productos derivados.

Los Warrants pueden ser herramienta ttil para las compaiifas que quieren emitir
acciones pero, creen gue su stock actualmente estd subvalvado. Una emisién de
warrants, especialmente en conjunto con una oferta de bonos, retine fondos hoy y
potencialmente vende acciones comunes en el futuro con una prima sobre el precio
actual del stock.

Aumenta y diversifica el portafolio de inversionistas, ofrece apalancamiento, con
"lo que no se expone totalmente al riesgo en movimiento de precio de acciones. Es
~decit gue con una pequefia inversion el comprador de un warrant puede obtener

ganancias y cubrirse contra el riesgo.

Las acciones se venden en ¢} futiro a medida que los warrants sean ejercidos en ¢l
« futuro sin gastos por una suscripcién.

SIMILITUDES Y DIFERENCIAS ENTRE WARRANTS Y OPCIONES.

Son instrumentos financieros stmilares ya que los 2 cotizan en Bolsa, ademas de
que:

a)Los Warrants al igual que las opciones son contratos que dan al tenedor el
derecho pero no la obligacion de realizar una operacion pactada en o antes de una

" fecha determinada a un precio determinado sobre una cantidad pactada del bien de
referencia.

b}El emisor de un timlo opcional que es una empresa a un intermediario
financiero, mientras que e una opcidn son contratos estandarizados establecidos
en bolsa y pueden ser emitidos por cualquier persona o institucion.

¢)Las opciones son garantizadas con la Institucion de Compensacién Central que

-iguala el riesgo de los participantes se transforma en ¢l comprador y vendedor de
cada transaccién después de acordarla.
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d)La emision de warrants es sobre una cantidad especifica de valores de referencia,
sobre un dnico precio de ejercicio y un plazo de vigencia.

€)Las opciones tienen un mercado secundario mayor que el de los warrants ya que
la emision de las opciones es mas frecuente, mientras que la emisién de warrants
es mas aislada.

f)Los Warrants son, en esencia iguales a las opciones, de ahi que se usen los
mismos métodos de valuacién en los dos. En los casos en los cuales el emisor sea a
la vez emisor del vater subyacente, se usan los mismos métodos de valuacion pero
con modificaciones o ajustes con ¢l objeto de considerar los efectos de dilucion
que tendria si al realizarse el ejercicio entran en circulacion mas unidades del valor
subyacente. Dilucién podria hacer que los warrants valgan menos que fas opciones
o que los warrants cubiertos.

Diferenctas principales:

Similitudes y diferencias Warrants
Opciones
Termino {plazo) estandar de los contratos no si
Unidades de valor subyacente estindar no si
Precios de ejercicio a intervalos estandares no si
"Efecto de ditucién del valor subyacente si no
Cierre de posiciones con facilidad no si
- Bolsas Organizadas no/si si
-Regulacion y / o awtorregulacion no/si si
Camaras de Compensacién y liquidacion ‘no si
Requerimientos de Margen para la compra no no
Requerimientos de margen para la emision s st
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CAPITULO IV
LA VOLATILIDAD

IV. 1 VOLATILIDAD

La volatilidad es muy importante en general para estimar precios y parametros en
los productos derivados por lo tanto en los warrants. Es el principal parametro para
calcular precios para opciones y warrants.

La volatilidad es en si la desviacién estandar de los rendimientos de los precios de
una accién, de los niveles registrados por un indice en medida a la dispersién de
. precios del valor subyacente que nos incumbe, con la volatilidad podemos tener
und estimacién de la inestabilidad en el comportamiento de una variable a partir de
datos historicos, tos cuales pueden ser diarios, semanales, mensuales, anuales etc.
es decir es la medida que toma en cuenta los cambios que presentan los precios de
cierta forma podemos caleular la- volatilidad de otros subyacentes para medir la
.correlacion del que nes interesa y asi tener otros instrumentos en que basarnos y
-pronosticar precios a futuro.

La persona que tienen un warrant call obtiene una ganancia si solo si el precio del
valor subyacente suba, por esto se deduce que entre mis alta sea la volatilidad del
warrant mayor es su posibilidad de ganancia.

Por otra parte para la persona que posee un warrant put obtiene una ganancia si
solo si el precio del valor subyacente baje, por esto tambiémn entre mis alta sea su
volatilidad del warrants mayor es su posibilidad de ganancia.

Por lo que implica que si disminuye la volatilidad se efectiian ventas de opciones y
warrants y al contrario si esta aumenta se realizan compras de warrants y opciones,
debido a las posibilidades de ganancias.

LA IMPORTACIA DE LA VOLATILIDAD

. La volatitidad historica es la desviacion estandar de los rendimientos del valor de
referencia: Si existen fuertes incrementos en el precio de un titulo en un periodo
breve o fueries decrementos se entienden como un periodo de alta volatilidad. En
-caso que para una evaluacién el emisor o el inversionista empleen una volatilidad
diferente a la historica en funcion de las expectativas de variacion del subyacente
se habla de volatilidad implicita ya que es una estimacion que se hace por propia
expectativa.
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La volatilidad es uno de los principales determinantes en !a evaluacién de las
-primas de los titulos opcionales y de opciones ya que con ella se puede estimar la
distribucién opcional del subyacente y con ella se estima la distribucion
probabilistica de ocurrencia tanto de los precios como del precio de ejercicio
pactado. E} aumento de la volatilidad del titulo de referencia repercute
- directamente en el aumento en las primas de los titulos opcionales y opciones de
.compra y de venta.

v. 2 LA VOLATILIDA -VARIABLE FUNDAMENTAL EN LOS
:PRODUCTOS DERIVADOQS,

En los modelos de valoracién de opciones que analizaremos en el Capitulo V de la
:tesis siempre rios enfrentamos a un parametro desconocido, la volatilidad, que
-influye totaimiente en el precio al cual se negocia un derivado.

‘En si la volatilidad tigne gran importancia para modelos matemdticos de
valoracidon de opciones y es la base para que los operadores del mercado de
-derivados puedan ebtener precios sobre la base de las expectativas de cobertura y
especulacion - ya que los operadores de un mercado de opciones estan interesados
en la direccién de los precios del subyacente y en la velocidad de ios movimientos
-de} subyacenie, esa velocidad es la volatilidad. Como indica Natemberg, si los

+precios de un subyacente valdrin poco dinero ya que disminwyen las posibilidades
de que ¢l mercade crace los precios de ejercicio de las opciones. Los mercados en
eb que los precios se mueven lentamente son mercados de baja volatilidad; los
mercades en el que los precios se mueven con alta velocidad son mercados de alta
volatifidad.

Como he visto la volatilidad esta altamente ligada a los precios de las opciones por
ilo que entre mas alta sea la volatilidad de un subyacente mas sera la necesidad de
-cubrir el riesge y mas atractiva serd la especulacion en el mercado de opciones, por
-lo que se puede determinar que en un mercado de opciones lo que se comercia es

la volatilidad ya que el precio de mercado es una variable dependiente de. la
- volatilidad del subyacente. Lo que quiero explicar es que la mercancia sobre la
--que se realizan muchas negociaciones en los mercados de opciones es la
~velatilidad. Hay agentes que compran volatilidad y otros que acuden al mercado a

vender volatilidad.
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IV. 3 LA IMPORTANCIA DE LA VOLATILIDAD PARA QUE UN
MERCADO SEA EFICIENTE.

En la mayoria de los modelos de valoracion de opciones como en el Black &
Scholes y en modelo Binomial se tiene el supuesto de un mercado eficiente para el
subyacente lo cual analizo mas a profundidad en el siguiente Capitulo. Lo que
significa que los precios Hevan implicitos los supuestos de eficiencia.

Si el mercado es eficiente, la variacion de los precios sera totalmente aleatoria va
“que se producird solo cuando aparezca nueva informacion en el mercado y este
fen6meno, la aparicion de nueva informacion, es también aleatoria.

Se dice que en un mercado eficiente los precios siguen un paseo aleatorio, por lo
que si un mercado es eficiente, la distribucion estadistica de los precios se
- aproximaré a una distribucioén normal. Por otra parte, la mayor 0 menor intensidad
- de los movimientos de los precios generara una distribucion mas o menos volatil.

LA VOLATILIDAD ¥ LA DESVIACION TIPICA.

tEn una distribucién normal, y en general en cualquier variable aleatoria, el nivel de

- dispersién de tos valores posibles de la variable to podemos medir por la varianza
o desviacién tipica. En el caso del subyacente de una opcion, 1a dispersion de los

:precios. posibles al vencimiento se corresponde con la volatilidad de dicho
subyacente. Es decir, 1a volatilidad se puede asociar a la desviacion tipica de los

~rprecios dek subyacente. En términos mas precisos, la volatilidad la podemos
asociar a-la desviacién tipica de las variaciones de-los precios del subyacente.
Adenids, si seguimos. con la hipdtesis de mercado eficiente, estas variaciones
segniran una distribucién nermal, lo cual supone que sus valores se distribuirdn del
siguiente modo:

¥xlo....... 68.3%.(2/ 3..del.total. de. casos)
XE26 .. 95.4%.019 / 20..del.total .de.casos)
X+36. 99.7%.(368 / 369..del.total . de.casos)

:Donde X es la media de las variaciones y & la desviacion tipica de dichas
variaciones, es decir, la volatilidad.

Siguniende con un mercado eficiente, el valor medio esperado de las variaciones del
preeid es cero. Este le pedemos definir ya que si el mercado cs eficiente, la mejor
estimacién de precig fituro es el precio de hoy, ya que contiene toda la
informacion disponible hasta el momento en el mercado. En consecuencia,
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el mercado estima que la variacién mas probable del precio es la no-variacion, es
decir cero,

En general, los mercados han asumido esta hipétesis en la valoracion de opciones
sin que existan grandes sesgos por no utilizar las auténticas distribuciones de los
activos subyacentes.

En sf {a hipétesis que se realiza sobre las variaciones del subyacente en el modelo
Black & Scholes y derivados es que estas variaciones se comportan segin una
distribucion lognormal, es decir ¢l logaritmo de las variaciones o rendimientos
sigue una distribucién nermal. Las consecuencias de esta hipotesis son dos:

a) La mayor valoracién del modelo Black -Scholes y otros del mismo enfoque de
las opciones con mayer precio de ejercicio con refacion a las opciones con menor

. precio de ejercicio. Por ejemplo, si tenemos una Call a 110 y una Put a 100 con el
mismo vencimiento, estando el- subyacente a 103, el modelo B-S valora mas la
Call que la Put, aunque ambas estan fuera de dinero en la misma proporcion.

b) La convergencia de estimar la volatilidad de los activos subyacentes en
_términos logaritmicos.

IV.4 EL CONCEPTO DE VOLATILIDAD: VOLATILIDAD HISTORICA,
VOLATILIDAD IMPLICITA Y VOLATILIDAD FUTURA.

LA VOLATILIDAD HISTORICA.

Una primera aproximacion a la estimacion de la volatilidad del subyacente es que
- ha tenido una volatilidad en el pasado. A la volatilidad de un subyacente calculada
seghn series histéricas de precios se le denomina volatilidad histérica.
Evidentemente si un determinado activo subyacente ha tenido una volatilidad en et
- pasado entre un 25 y 30 %, en general serd mas probable que su volatilidad en e}
-futuro se encuentre dentro de este intervalo a que pueda alcanzar un intervalo de

50 y 60 %. El célculo de la volatilidad histérica se puede realizar de dos formas.

1. En base a los precios de cierre del subyacente.

2. En base a los precios alto y bajo registrados en las diferentes sesiones de
negociacion del subyacente en el periodo de célculo.
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La primera forma es el mas utilizada en los estudios académicos de los mercados
de opciones y por los profesionales que negocian estos instrumentos. El
rendimiento periddico det subyacente se calcula en base a la expresién:

rt=LN (5t/ St-1)
donde:

t = repdimiento dei subyacente de t-1 at.
St = precio de cierre del subyacente en la fecha t.
St-1 = precio de cierre del subyacente en la fecha t-1.

La utilizacion de logaritmos convierte la variacion de precios (St / St-1) en una
tasa de rentabilidad continua que come ya hemos visto es la mas apropiada para
-los modelos de valoracion de opciones. A partir de la serie rt calculamos la media
y varianza de los rendimientos mediante las expresiones:

H

-3

i1

3 |

o' =30, -7’
h=1

Deonde n es el nimero de¢ datos utilizados en los calculos, r la media y o’ la

varianza. Nétese que ent ef calculo de Ia varianza se divide por (n-1) y no por n
_para corregiv la estintacién por ¢} nimero de grados de libertad. La desviacion
.tipica, nos dara una estimacion de la volatilidad histérica en términos del periodo
-elegido para calcular rt. Eg decir, si rt se calcula en base semanal, la desviacion
-tfpica serd la volatilidad histérica en términos semanales. Dando que
generalmente utilizaremos volatilidades en términos anuales, debemos anualizar
- nuestras estimaciones de la desviacién tipica. Asi entonces:

Los rendimientos se han obtenido con datos diarios:

G anual = +/252 *c . diaria
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Suponiendo que el numero de dias habiles del mercado del subyacente ha sido
252. (si no han sido 252, multiplicamos por la raiz cuadrada del nimero de dias
correspondiente 250,251, etc.)

L.os rendimientos se han obtenido con datos semanales:

o anual= 52 *o..semanal

Los rendimientos se han obtenido con datos mensuales:

.G anual = V12 *o..mensual

El sistema. de célcule mejor es wiilizar -datos diarios para.estimar rt, pues se
obticnen dos importantes ventajas:

1. Permite un tamafio grande de ia muestra, sin necesidad de incluir datos poco
significativos por su lejania en el tiempo.

2. Logramos que la estimacion de 1a volatilidad sea insensible a la estimacion de la
-media.

Un paso importante es elegir el tamafio de la muestra para hacer -nuestras
»predicciones de la volatilidad. Esto depende del tipo de mercado que estamos
analizande; por ejemplo no es lo mismo analizar un mercado como el de Estades
‘Unidos que es muy estable en la volatilidad- de precios y un mercado emergente
como es el caso de México que es el que nos interesa directamente a nosetros que
=puede cae mas facilmente en periodos de alta volatilidad por la inestabilidad del
- pais. En general una regla mas o menos valida es wtilizar un periodo equivalente al.
det vencimiento de las opciones que estamos analizando. Por ejemplo, si nuestros
.calculos de volatilidad historica se van a utilizar: para analizar opciones de
vencimiento tres meses, es conveniente calcular la- volatilidad histérica dek
stbyacente en los tres Wltimos meses, para periodos anteriores, con una lengitud-
.también de tres meses. Lo que yo recomiendo es trabajar los periodos |
-~ representativos del momento financiero que cruce e} pais asi'basado en et resultado
- gue se desea si es a corto o largo plazo, ¢n México la volatilidad es muy variable
“lo por lo que un periodo muy grande de historia para calcular volatilidad futura
puede no ser representativo del momento. Al final, el periodo ideal es el que ajusta
smejor nuestros cilculos a las volatilidades implicitas y futuras.
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Otra posibilidad de calculo es utilizar los precios maximo y minimo de las sesiones
histéricas de cotizacién del subyacente. Si los precios del subyacente se
distribuyen segin una distribucion lognormal, una utilizacién correcta de los
maximos/ minimos diarios sobre los ditimos n dias pueden proporcionar un buen
estimador de la volatilidad segiin precios de cierre de los altimos 5*n dias. La
formula de calculo es:

X ! P
G = 0.627 Zlog[?“’—)

n -1 mt

donde:

“PMt = precio méximo del dia t.
Pmt = precio minime del diat.

La utilizacion de este enfoque tiene dos problemas.

1. Las discontinvidades de la negociacion del subyacente en el dia. Esto supone
que el maximo registtado puede ser menor al que se habria lograde con una
- negociacion continta durante todo el dia para el subyacente.

2. La informacion de maximos y minimos para muchos subyacentes es peor que la
+ de precios de cierre.

"Estos dos inconvenienies explican que la mayoria de los analistas de los mercados
de opciones utiticen los precios de cierre para estimar las volatilidades historicas
va que los precios ultimos pueden ser un resumen de la negociacion det dia en un
mercado, '

LA VOLATILIDAD IMPLICITA.

La volatilidad implicita se obtiene invirtiendo los modetos de valoracién, en el
sentido de que la incognita serd ¢y la prima de la opcidn sea un dato en la
echacion. El caloulo de la volatilidad implicita exige, en primer lugar, la seleccion
del modelo de valoracién que es utilizando por la mayoria del mercado. En
segundo logar, cada opcion tendrd una determinada volatilidad implicita, lo que
-exige calcular Ia volatilidad implicita para cada serie de opciones en el mercado
-organizados. En fos mercados OTC cada combinacidn, para el mismo subyacente,
-modalidad-precio de ejercicio-plazo, también tendrd su propia volatilidad
implicita.

La volatilidad implicita refleja las expectativas dei mercado sobre la volatilidad del
subyacente hasta el vencimiento de la correspondiente opcion a la que esta referido
¢l subyacente. Esto explica que también se le denomine volatilidad de mercado. La
volatilidad implicita cambia continuamente en funcion de las alteraciones de las
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primas, del precio del subyacente ya que como de cada precio al que se negocia
una opcion tiene su propia volatilidad implicita, aqui se puede utilizar el precio
ultimo como la referencia para sacar la volatilidad implicita del dia.

En si la volatilidad implicita en las opciones es el precio de los mercados. En el
mercado se denomina a esta volatilidad nivel de las primas.

Cabe mencionar que si la volatilidad implicita estd por encima de sus valores
historicos, el nivel de primas del mercado es alto y a la inversa. He aqui el porque
mucha gente esta interesada en predecir la volatilidad futura ya que se puede
especular en los precios futuros de las opciones. Estas predicciones se pueden
realizar con andlisis técmico, o utilizando modelos estadisticos y econométricos
sofisticados como et ARCH y GARCH.

METODOLOGIA DEL CALCULO DE VOLATILIDAD IMPLICITA.

El procedimiento empleado para obtener la volatilidad implicita consiste en

“invertir” el modelo de valuacion con el cual se obtuvo el valor de Ja prima ya sea
.de wn Call o un Put, en el sentido que la incognita sea © y la prima del dato. Una

solucion es aplicar el método iterativo de “Biisqueda de Newton”, a la férmula de
+Black & Scholes. Para él que se requiere contar con:

ay El precio ieérico del warrant

b) El pardmetro lambda ()) que es la tasa de cambio del valor del warrant,
“respecto al cambio en la volatilidad del valor subyacente

. ¢) La prima del Gltimo hecho registrado y
d) La volatilidad conocida del valor subyacente

" El nivel de exactitud requerido, determina Ia finalizacion del proceso iterativo de
1a siguiente manera;

|p; - p|<e
“Donde:
& = Exactitud requerida

p; = Precio teérico obtenido del modelo de Black & Scholes, con volatilidad V;
p = Precio registrado como 0ltimo
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Una vez definido el nivel de exactitud, se calcula el precio tedrico p; empleando el
modelo de Black & Scheles, partiendo de conocer el precio del valor subyacente S,
el precto de ejercicio X, el tiempo al vencimiento T-t, la tasa libre de riesgo 1, la
volatilidad conocida o,y en caso de ser necesario la tasa anualizada por pago
continuo de dividendos q; todos estos datos considerandos en el momento de la
transaccion que genera la volatilidad implicita en cuestion

El proceso iterativo se Heva a cabo con el siguiente algoritmo:

6. =g, PP
A

i

—-4(T-1}

n, = SYT—IN'(d,)e

dr
e 2

Jon

N'(d,) =

IS/ X)+(r-g-c/2)(T-1
] VT -1

pi = i-ésimo precio tedrico obtenido con volatilidad Vi.
p = Precio registrado como ultimo precio en Bolsa.

oi = Volatilidad en la i-ésima iteracion.

Ai= Lambda de la i-ésima iteracion.

S = Precio del valor subyacente.

X = Precio de ejercicio.

T-t = Tiempo al venchniento.
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¢ = Tasa por pago de dividendos continuo.
r = Tasa de interés libre de riesgo.
e=271828182846

T =3.14159265359

‘Dada la importancia del analisis de la volatilidad implicita, conviene obtener un
-dato de volatilidad para cada subyacente y vericimiento en periodos regulares de
tiempo: El problema se plantea, de cara a analisis empiricos, en la seleccion de la
volatilidad implicita: de cada momento de} tiempo que vamos a utilizar. En un
mercade orgamizado de opciones, para un determinado vencimiento existird una.
volatilidad implicita diferente para cada precio de ejercicio cotizado. Una solucion.
a este problema- es -calcular la volatilidad- implicita- promedio como media-
-ponderada de las voktilidades implicitas de los diferentes precios de ejercicio.
-negociados. es decir:

G, = Eslavolatilidad implicita media para el vencimiento objeto de analisis en

uné fecha dada.

G ; = La volatilidad implicita para el vencimiento objeto de anilisis, de la serie
-de precio de ejercicio I, en la misma fecha.

W, = Puede ser calculado a partir de la liquidez de las diferentes series ¢ a

J P

- partir de la VEGA de las diferentes series, parametro que nos mide la elasticidad
de ia prima de una opcion a la volatilidad.

Otra alternativa mas sencilla y légicamente mas utilizada en los mercados es
utilizar la volatilidad implicita de las opciones mas en el dinero, las cuales
. presentan dos importantes caracteristicas:

1. Normalmente son las mas liguidas, por lo que ofrecen upa mayor

representatividad de las opiniones del mercado.
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2. Adicionalmente son las mas sensibles a las variaciones de la volatilidad.

Lo recomendado es que el segundo enfoque €s perfectamente valido y simple. Es
decir, se puede evaluar en todo momento la expectativa de volatilidad del mercado
a través de la volatilidad implicita de las opciones ATM.

LA VOLATILIDAD FUTURA.

La volatilidad futura es la que cualquiera de nosotros quisiera conocer. Tados los
modelos de estimacion de volatilidades intentan determinar este valor.
Conociéndolo se puede valorar correctamente las opciones y por supuesto ganar
dinere aprovechando la ventaja de una buena estimacion de este factor en el
mercade. -

“Dado que los mercados de opciones no son totalmente eficientes, existen
mecanismos que nos permiten inducir tendencias en los valores de:

-La volatilidad implicita funura,
-La volatilidad futura propiamente dicha.

LA RELACION ENTRE LA VOLATILIDAD IMPLICITA Y LA
"VOLATILIDAD FUTURA.

Los estudios empiricos realizados indican que las volatilidades implicitas no son
-buenas estihadoras de la volatilidad futura del subyacente. Asi en estudios que se
+han realizade para mercados de opciones sobre deuda, los resultados indican que
- las volatilidades implicitas son predictores sesgados de las volatilidades futuras
- particularmente cuando se acercan a las bandas del cono de volatilidades

histéricas, y sobre todo en el caso de opciones con plazos largos hasta el
vepcimiento. Estos resuliados no son extrafios ya que las volatilidades implicitas
incorporan primas de rigsgo que distorsionan su capacidad de prediccion. En si se
debe tomar en cuenta que la volatilidad implicita sobrevalore a la volatilidad
futura.

En resumeti las series de volatilidad histdrica e implicita nos proporcionan una

-buena base de informacién para predecir la volatilidad futura que es el dato que
mds interesa en un mercado financiero. Algo muy importante y que se debe tomar
en cuenta es que no-existen reglas fijas de comstruccion de los modelos de
-prevision de la volatilidad futura, ya que hay que considerar las caracteristicas
propias d¢ cada mercade y subyacente, y hasta nosotrvs mismes podemos tener
nuestra concepcion del mercado y crear nuestro propio método. Lo que es cierto es
.que en la aplicacion de modelos estadisticos y econemétricos, los conos de
volatilidad; etc. nos puede proporcionar una estimacién valiosa de la volatilidad
-fukura,
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En este sentido, la investigacién financiera de los nltimos afios esta obteniendo
resultados prometedores por lo que he escogido este tema de conos de volatilidad
para la tesis dado la impertancia de conocer la volatilidad futura y sus beneficios.

IV.5 LA PREDICCION DE LA VOLATILIDAD

LAS RELACIONES ENTRE LAS VOLATILIDADES IMPLICITA E
HISTORICAS
+EL CONCEPTO DE CONO DE VOLATILIDAD,

-Estas relaciones entre volatilidades impiicitas e histdricas permiten dos enfoques
-de prediceion de la- volatilidad implicita futura. La prediccion de la volatilidad-

-implicita futura produce beneficios ya que permite especular sobre la volatilidad,

-realizando ganancias si se acierta al deshacer las posiciones en el propio mercado.

Otra ventaja de las previsiones de volatilidad implicita nos pueden ayudar a elegir

¢l mejor momento para contratar una cobertura con opciones.

-El primer enfoque de prediccion utiliza la herramienta estadistica y econométrica,
intentando optimizar funciones del tipo:

0y =[08558 1,0 y_ye0r)

donde
G, =volatilidad..implicita..en..el..momento..t,t - 1,..etc.
G o, = volatilidad.. historica..en..el..momento..1,t - 1,..etc.

Es decir, se utilizan modelos de series femporales o modelos econométricos
clasicos, siendo la variable independiente la volatilidad historica.

Una alternativa es utilizar los denominados conos de volatitidad. Et enfoque de los

conos de volatilidad se debe a Lane y Buhart. Con los conos de volatilidad en
- realidad no se predice la volatilidad, sino que se determinan los rangos donde

historicamente se ha situado la volatilidad para diferentes horizentes temporales.
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Por ejemplo, un afio puede dividirse en periodos de un dia, diez dias. etc. Esto nos
proporciona aproximadamente 252 estimaciones diarias de volatilidad, 52
estimaciones semanales, 25 decenales, etc.

Comparando la volatilidad implicita con los valores del cono se puede inferir si la
volatilidad de mercado esta cara o barata.

Las fases de construccion del cono son:

1.Calculo de las volatilidades histéricas para varios periodos de tiempo distintos.
2. Célculos de los vatores méximios y minimos de cada periodo.

3. Representacion grafica de estos valores.

4. Introduccion en e} grafico de 1as volatilidades implicitas y comparacion con los
valores de Ia banda correspondientes al plazo de vencimiento de la opeién.

5. Toma de decisiones si aparecen indicios de volatilidades implicitas demasiado
altas o bajas.

6. Actualizacion constante en base diania del cono o conos.

-En si no existe base cientifica de los conos y su funcionalidad ya que su fin es dar

“beneficios en cuestion de pronosticar la volatilidad con una herramienta como los
Conos de Volatilidads St el mercado fuese eficiente fas volatilidades implicitas,
deberfan ajustarse awtomaticamente al Hegar a los extremos superiores del cono. Si

-nG es asi, es que los precios no reflejan toda la informacion de sus propias series

<historicas, en concrete las bandas del cono, lo cual es el tipico sintoma de

- ineficiencia del merc¢ado. Esta técnica se aplica ampliamente hace méas de un afio
en los mercados mds avanzados, su uso produciri mas beneficios en los mercados
de opciones mas jévenes que suelen ser los mas ineficientes.
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CAPITULOV
VALUACION

V. 1 METODO PARA LA VALUACION DE LAS PRIMAS.

Se dice que una opcidn esti bien valuada cuando su precio es tal que operando a
ese precio no producira ganancias o pérdidas en el largo plazo, ya sea que esté del
lado largo o corto del mercado: Cuando una opcion esta bien valuada son entonces
capaces de llevar a cabo la transferencia de riesgo. en el mercado del subyacente
-que fes da origen.

*El ¢lemento clave e cuadlguier modelo de valuacion de opciones es conocer la
distribucion de probabilidades del precio futuro del activo subyacente. Dentro de
esto el punto clave es conocer la volatilidad del activo subyacente.

Otros pardmetros necesarios ¢ importantes son conocer la tasa de interés libre de
-riesgo para el periodo de vida de la opcién y sobre todo, si la opcidén esta sobre un
activo que ng paga dividendos, se necesita conocer ef rendimiento sobre la vida de
-1a opcion. Ea particular, conocer la estructura de tasas de interés es necesario. Esto
se refieja en los modelos, en particular el més conocido que es el de BSM, aunque
- también se observa en-los modelos mas actuales como son por ejempio, ios de
latices o los modelos de bonos mas recientes.

*Es importante en un mercado ofrecer o tomar posturas adecuadas a las
. expectativas que hemes tomada en cuenta en base a nuestras predicciones, los
inversionistas-deben conocer el valor de las primas de los titulos que habran de
-.negeciar. En el caso de los titulos opcionales los métodos empleados son
- eseneiabmente los mismes a los empleados para evaluar las primas de las opciones.
Los métodos mas usados son el de Black & Scholes y el de Cox & Rubinstein
{Binomial), pero. existen otros cabe mencionar que nosotros podemos investigar y
-crear pueveos métedos que se adapten a nuestras necesidades y percepciones del
-futtro, por esto existen otros miétodos. Los dos métodos requieren informacién
sobre: la tasa de interés libre de riesgo (r), el precio de ejercicio (X}, el precio
comiente del valor subyacente (S), el tiempe de vida de la opcion o titulo opcional
-{T-t), ew su caso, los dividendos pagados por el subyacente (q) vy, la volatilidad
- denominada corrientemente como sigma (o).

Es muy comiin que el precio tedrico obtenido normalmente se contrasta contra ¢l
-~ precio de mercado fijado por la oferta y demanda a fin de tomar una decisién de
:compra o de venta o bien para revisar las expectativas propias, debido a las
. perspectivas y especulacion de cada uno de los participantes del mercado.
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Existen factores que determinan el precio de una opcién v que va en otros
capitulos he visto pero se hace la puntualizacién de la importancia para calcular el
valor de una opcidn.

El precio de una opcion (prima o premio) esta determinado basicamente por seis
factores:

1’ E} valor intrinseco de la accion subvacente.

Cuanto mayor sea su valor mayor serd el precio de la opcidn de compra suscrita
sobre ese titulo {considerando constantes el precio de ejercicio y la fecha de
expiracion del contrato).

2’ Precio de ejercicio

:Cuanto mas bajo sea el precio de ejercicio, mayor serd el precio de la opeidn de
Lompra, puesto gue existied- una mayor probabilidad de que e! precio de mercado

-de 13 accidn acabe superando al de ejercicio, ocurriendo justo lo contrario en el

caso de Jas opciones de venta,
3’ La volatilidad del mercado o del titulo en cuestion.

La magnitud de Jas oscilaciones diarias del precio del titulo subyacente influye
directamente en el tamaito del precio de la opcion de compra o de venta. De tal
‘manera ue a mayor Tiesgo mayor precio y viceversa.

4’ El tiempo de vida de la opcion.

‘Bl precio incluye un elementa temporal, que tiende a decrecer al aproximarse fa
.fecha de expiracién det contrato de la opcion. Es decir, cuanto menos le quede de
-vida a la opcidn, menor sera su valor, puesto gne menos probabilidades tiene el
‘precio de mercade de superar al de ejercicio ( o de ser inferior al mismo, si nos
. referimos a las opciones de venta).

‘Un corolario impertanie es que, por lo general, un inversor preferira no ejercer una
opcién de compra antes de la fecha de expiracion dek contrato debido a que,

- incluso si el precio de mercado, S, supera al precio de ejercicio, E, alin hay tiempo

- para que aquél se inicremente aiun mas. Asimismo, el poseedor de una opcion
_conseguiré un mayor rendimiento vendiendo la misma antes que comprando la
accion cerrespondiente y enajenandola seguidamente.
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5" El tipo de interés sin riesgo.

El valor de Ia opcion depende de la tasa de descuento que se aplica en el mercado

financiero a las inversiones financieras libres de riesgo (Rf). Esto es asi porque al

combinar la emision de opciones de compra sobre acciones con la tenencia de las-
prepias acciones es posible eliminar totalmente el riesgo de la inversién.

- En realidad la compra de una opcién equivale, desde el punto de vista financiero, a
Ja adquisicién de una accidn con parte del pago aplazado. El pago inicial vendid-
dado per el coste de la opcidn, mientras que la parte aplazada sera el valor
actualizado del precio de ejercicio al tipo de interéds libre de riesgo Rf . Asi que el
precio actual de la accion, So, debera ser como maximo igual a:

So=c+E/( | +Rf)

iDe donde despejando et valor de la opcion de compra, obtendremos una expresion
~que nos indica.qhe cuanto. mas. grande sea el valor del tipo de interés sin riesgo
- mayor sera la printa de la opcion de compra.

¢=80-E/(1+R{f)

~En este punto existe una contradiccién, derivada del heche de que So no es neutral
.con rgspecte a Rf, ya que el precio actual de una accidn es una funcién inversa del
tipo de interés libre de riesge.
“Ya que si suponemos que ek tipe libre de riesgo se eleva, el valer actual de la
accion tenderd a disminuir, con lo que el valor de la opcion seguira esta misma
-tendencia, por lo que se llega a una conclusién contraria a lo expuesto
- anteriormente. En realidad fa idea de que al elevarse el tipo de interés el valor de la
opcién de compra se eleva es cierta si suponemos la clausula ceteris paribus para
¢l resto de las variables de la ecuacién pero en este caso ello es impesible de hacer
ya que Ja variacion del tipo de interés afecta tanto al precio del activo subyacente
como al de la opcidn.

6" Los dividendos.

‘Los dividendos que genere la accion subyacente también afectan al valor de la
opcion. Ya que entre mas dividendos mas bajo sera el costo de la opcién de
compra, puesto que s¢ supone gque al repartirse los dividendos el precio de
mercada de ta accion descender4, o subira tanto como debiera, lo que puede retraer
a los posibles compraderes adquirir las opciones de compra. Cen las opciones de
venta octitira justo lo contrarie. Puesto que si desciende el precio de mercade del
activo subyacente ello redundara en un aumento def valor de la opcion de venta.
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Por lo que podemos darnos cuenta que el precio de una opcion depende
principalmente de estos factores.

c= f (S,E;t Volatilidad, RE.D).

V.2 ' FORMULA BINOMIAL. (N PERIODOS)

. Elmodelo Binomial nos sirve para determinar el valor que puede tener una accion
-este modelo se basa en probabilidades de los eventos que suban o bajen lo cual
desarrollo de manera mas explicita a continuaeion.

La distribucion binomial tiene su origen en la sucesion repetida e independiente de
ensayos de Bernoulli. Dichos ensayos consisten en la repeticiér de experimentos
con solo- las categorias de resultados: éxito y fracaso. A la probabilidad de éxito
normalmente se le denota como p y a la de fracaso como 1-p es el desarroifo de
probabilidades.

- Por lo general tiene relevancia el nimero total de éxitos sin importar la secuencia
especifica de resultados que llevé al nimero total de éxitos, lo que quiere decir que
no importa ¢} orden de los resuitddos sino el total. Ahora bien, el evento sucede k
éXitos en n ensayos, puede suceder de ( n ] maneras.

k
Cada evento de éste estilo tiene una probabilidad p*q™ . Se utilizara la notacion

"bik:n, ara | # k.
(k:n.p) p [k)pkqn X

A continvacion se mostrard un modelo exacto para determinar el valor de una
opcidn de compra desagrollado por Cox y Rubinstein.

“EJEMPLO" DE VALUACION EN UN SOLO PERIODO CON MODELO
-BINOMIAL.

Supdngase que el precio St dek bien sigue un proceso bernulli con las siguientes
caracteristicas:
--Adicionalmente sobre la evolucion de los precios del subyacente y en su version
l original supdngase el no reparto de dividendo por parte del subyacente:

} -La eficiencia y profundidad de los mercados.
-La ausencia de costes de transaccion.

| -Es posible comprar y vender en descubrimiento, sin limite.
-Los activos son perfectamente divisibles.
-S¢ puede prestar y tomar prestado al mismo tipo de interés.
-Todas las transacciones se puede realizar de forma simuitanea.
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-kl precio del subyacente evoluciona segin un proceso binomial multiplicativo.

La dltima hipétesis implica lo siguiente Si S es el precio del subyacente en el
momento presente, en un periodo la evolucion del mismo sera:

S/ uS con la probabilidad de q
=__
ds con la probabilidad de 1-q
donde :

u representa el movimiento mudtiplicativo al alza del precio del subyacente en un
;periodo, con una probabilidad asociada de g

-d representa el movimiento multilplicativo a la baja del precio del subyacente en
‘un periodo, con wna probabilidad asociada de (1-q)

Si denominamos F:(1+r,) siende r¢ Ja rentabilidad del activo libre de riesgo al
principio del peripdo, se debe verificar que:

u>f>d
ur>1..d<l1

Si, siempre sera mejow adquirir el activo subyacente en vez del activo Iibre de
- riesgo. Nuestro conocido impediria esta situacion.

Si, nadic compra- ek activo subyacente 2 los precios actuales. Los mercades
-vebajariarn e! precio S hasta ¢! nivel en gue se cumpla la ecuacién, dando a esto la

estabilidad que necesita ¢f mercado.

Supongamios que teremos una epcién de compra europea con vencimiento a un
*periode y con un precio de ejercicio E. Los valores al vencimieto de la opcion
seran.

- Cu= MAX (& uS-E)
‘Cd=MAX (0, dS-E)

C
C/ ’

——
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En este mercado es posible construir una cartera de arbitraje mediante:

La venta de una opcién de compra.

La compra de H acciones, o viceversa. H es el ratio de cobertura de la posicion en
opciones.

El valor de esta cartera tendrd la siguiente evolucion:

HuS-Cu
HS
HdS-Cd

Sole existe un valor de H, para el valor de la cartera al final del periodo es tinico.

HuS-cu=HdS-Cd

‘Despejando.
_ Cu-Cd
(u-dy*s

Con relactén al activo libre de riesgo, Ia cartera también debe cumplir la siguiente
-ignaldad:

HuS —~Cu  HAS -Cd
F r

HS-C=

Es decir, su rentabilidad debe coincidir con la rentabilidad del activo libre de
riesgo. Despejando C

_ FHS — HuS + Cu
".‘

C

- Sustituyende H por su vator

C= %[M*(F—u)+6’u]
u—d

r
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Agrupando términos

e

¥ u—d u—-d
Por lo tanto:

C=~[Cu* p+Cu*(1- p)]
r

Asi para la formulka extensa a n periodos es similar pero la formula de valuacién
es:

n t . ) . )
C =00 i

RJ‘I

« Bsta formula esta basada en explicar la serie de periodos basada en el triangulo. de
Pascal y en.‘la combinatoria proporciona-la expresién de la binomial para la
valoracion de las opciones de tipo europeo.

1 > | n n-k k pyn—k
c=m§ [ kJm*(l—m) max{(SU* D" ~ E),0}

Casi todas las variables son conocidas a excepcion de “n” que indica el némero de
- pasos en fos que se deseompone el procese binomial. En resumen, la expresion
considera que la opcidn. vale simplemente el valor actual de los flujos de caja
“esperados a lo largo de un 4rbol binomial con n pasos. Este calculo es de tipo
-discreto.

V.3 MODELO BLACK & SCHOLES.

El modelo desarrollade por los profesores Fischer Black y Myron Scholes para
valorar las opciones de tipo europeo es importante, no solo por tener en cuenta la
valoracion dei arbitraje (el métoda binomial ya lo hacia), sino por proporcionar
una selucién analitica en un sélo paso, es mucho mas rapido de calcutar que ¢l
- binomial toma en cuenta que los rendimientos de los activos se distribuyen- a
través de un drbol binomial y que los rendimientos de los activos se distribuyen
normalmente, lo que es tedricamente fundamentado. Esto dltimo se puede
comprobar a través de un arbol binomial que tenga distintos periedos a observarse,
como los precios de los activos siguen una distribucion nermal logaritmica, lo que
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implica que los rendimientos de los mismos tendiendo a distribuirse normalmente.

E! modelo Black -Scholes sigue los mismos supuestos que el modelo binomial
pero, considera que et precio del activo se distribuye segiin una normat logaritmica
para Ja que su varianza es proporcional al tiempo. Los supuestos de los que parte
son los siguientes:

1’ E} precio del activo sigue una distribucién normal logaritmica, por lo que los
rendimientos se distribuyen normalmente.

2" Ei valor de los rendimientos es conocido y es directamente proporcional al paso
-del tiempo.

3’ No hay costes de transaccién, asi que se puede establecer una cobertura sin
-riesgos entre ef activo o la opcidn sin ningdn coste.

4" Los tipos de interés son conocidos y constantes.

5" Durante ¢l periodo de ejercicio, la accion subyacente no pagara dividendos.

6" Las opciones son de tipo europeo.

.Este modelo con su formula de valoracién de opciones europeas, resuelve el
s problema fandamental de ta valuacién de las mismas que consiste en que dados el
-viempo que falta hasta su vencimiento (1), el tipo libre de riesgo (Rf}, el precio de
- gjecucion de la opeion {(E) v la varianza de la tasa de rentabilidad instantinea (82),
“habra que determinar ta relacion existente entre el coste de la opcidn de compra
- europea { ¢ }y el precio de la accién sobre la que recae (So).
" Disponiendo de uit modelo que oftece tal relacion, cada dia se podria determinar

- que opciones se encuentran subvaluadas y cuales sobrevaluadas mediante la
simple introduccion, en la formula; del precio de fa accién ese dia.

¢c=8*N(d)-E*e™*N(d,)
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Donde N (d, ) es la funcidn. de distribucién de la variable aleatoria normal de
media nula y desviacion tipica unitaria (probabilidad de que dicha variable sea
menor o iguatad, ).

In(S, / Ey+ R, ¢ +%ozt

d = d, =d —ot
I G‘\/[_ 2 !

Para-Black y Scholes un inversor racional nunca ejerceria una opcién de compra
antes de su vencitmiento vy, por 1o tanto, el valor de Ja opcidn de compra americano
coincidira con la europea. Por otra parte, dado que la opcidn de venta americana

- incorpora sobre la enropea la ventaja de poder ser ejercida en cualquier momento
del periodo, su valor superari a la correspendiente europea, proporcionando la
valoracién de esta Gltimaun limite minimo para aquella. Este limite minimo se

-calcularia a través de la relacién de paridad obteniéndose el siguiente valor para
una opcién de venta europea (donde e ™ es el factor de descuento continuo):

p=c—8, +VA(E)
p=[S* Ny - E*e™™ *N(@d,)|-S, + E*e™
p=S,|N(d) -1}~ E*e ™ *[N(d,)-1]

La expresion de Black and Scholes aplica una ponderacién de N (d1) a SO y otra
de N(d2) a E*e¢™® . Si la ecuacion da valores por encima del imite inferior,
entonces N(d1) deberg ser mayor que N(d2).

-Ejemplo:

El precio actual de una accién (S0) es de 1,000 pesos.
: El precio de ejercicio (E) ¢s de 1,100 peses.

La tasa libre de rigsgo (Rf) es de 10 %,
- El tiempe hasta el vencimiente (1) es de (.5) afios.

La varianza (< 2} es del (.09},
Calcular el valor de 1a opcion de compra (c).
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Sustituyendo los valores en las ecuaciones:

d, =—0.10753——» N(d,) = 0.457185
d, =-0.31966—> N(d, ) = 0.374613

Y sustituyendo estos valores en la ecuacién de Black y Scholes:

c=1000*%0457185-1100*¢ "7 *0374613
¢ = 6521 pesos

Si el valor de la opcién de compra en ¢} mercade es menor a 65.21 pesos, la
adquirithos y st fuese superior la vendemos. Por otra parte, si calculamos el valer
-de la opcidn de venta europea obtendriamos un valor de p=111.56 pesos.

‘En aquellos mercados con un alto grado de eficiencia se utiliza este modelo para
“hallar la varianza de una accién cvalquiera como medida de su riesgo total. Para
-esto se supong que el valor intrinseco de fa opeidn coincide con ¢l de mercado v se
trata. entorices de averiguar que valor de Ja volatilidad hace que se cumpla la
ecuacion de Black y Scholes.
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V.4 LAS GRIEGAS, PARAMETROS PARA LAS OPCIONES,

LA SENSIBILIDAD DEL PRECIO DE LA OPCION,

A continuacion vamos a analizar de que manera ciertas variables exdgenas que
afectan al precio de las opciones estes pardmetros son conocidos como las griegas;
Para esto veremos los indices o coeficientes representativos que sirven para
establecer coberturas de riesgo en las carteras con opciones.

El coeficiente DELTA

‘Este coeficiente, se puede definir como la variacion producida en el precio de la
apeién por una unidad de cambio en el precio de la accién subyacente. Expresado
-en forma discreta tendriamos:

DELTA = APRECIOdelaOPCION _Ac
APRECIOdelaACCION  As

Mientras que en fornta continua la delta de las opciones de compra y de venta seria
ignaf a la derivada parcial del precio de la opcidn con relacion al del titulo
subyacente:

o.c
Ac=——= N{(d
€=33 (d))

o.p

=—— = N{(d )1
Ap 2.5 {d,)

Asi en el ejemple anterior la deita de la opcion de compra era igual a 457185, lo
gue indica que st el precio de la accién aumenta (o desciende) en un peso el precio
de la opcion lo hara en algo mas de 45 céntimos.

- En el caso de 1a opcion de venta su delta seria de: .457185-1=.542815 que indicara
que ante un: ascensof{descensoy del precio de la acciéon en un peso el valor de
opcion de venta descenderia (aumentaria) en unos 54 céntimos. También se puede
definir . la delta de la opcion como la probabilidad de ejercer la misma, asi
podriamos decie que existe el 45.7% de probabilidad de ejercer 1a opcién de
compra anterior.

.Las deltas o raties de cobertura, indican el nimero de acciones necesarios para
cubrir una posicion en opciones. Por ejempio, supongames que usted ha vendido
una opcion de compra y otra de venta, (straddle) idénticas a las del ejemplo
anterior y si cada opcién es sobre 100 acciones entonces usted debera adquirir
100*((0.457185+(-0.542815))=8.56 acciones.
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Si medimos el porcentaje de variacién del precio de la opcidn cuando el precio del
activo subyacente varia en 1%, obtendremos la elasticidad de la misma.

Expresada:
e

Elasticidad = € 4
"y

D
o |y

La elasticidad es una medida del apalancamiento obtenido con una opcién.

Si se observa el ejemplo anterior tenemos gue en el limite los valores maximos vy
~minimo de la misma son, respectivamente, infinito (opcion profundamente out of
the money) y cero fopcién profundamente in the money).

“Con relacion a la elasticidad surge el concepto de beta de la opcidn. Tiene mucho

que ver con el famose coeficiente de volatilidad (Beta * ) de las acciones que mide
‘1a sensibilidad del sendimiento de una accién con relacién al rendimiento del
- mercado. Pues bien, la beta de la opcién es una medida del riesgo y es igual a:

£Beta de 1a opcién= Beta de la accién * Elasticidad de la opcion.

Solo queda decir que la delta crece conforme aumente la volatilidad del activo
subyacents si se encuendra en la zona out-of-the-money, decreciendo en la in-the-
money.

EL COEFICIENTE GAMMA.

:La gamma nvide el efecto que la inestabilidad del mercado produce er el valor de
delta. La gamma de una opcion mide la tasa de cambio de la delta cuando el precio
de la aceion varia una unidad. Matematicamente se puede definir como la segunda
derivada del precie de Ja opcion con respecto al precio del activo subyacente:

_ 1 e—[o.sa.}]
ADelta 82c N'() 2n
Gammua = >y = = o
Jan AS V=557 Sedr St

. En si es una medida de 1a sensibilidad de la delta, es decir, es la delta de ia delta.
-Desde un punto de vista conceptual, si esta iltima representa la velocidad, gamma
-representa la aceleracion.
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-Ejemplo: supongames una volatilidad del 30%, un tipo de interés sin riesgo del
10%, un tiempo de vencimiento de 180 dias y un precio de ejetcicio de 1100
pesos. Segtint lo anterior el valor de la opcion de compra serd de 65.21 pesos, si el
precio de la accién es de 1000 pesos. La delta tomar4 un valor de 0.457185 y la
gamma de .00187. Lo que implica que si el precio de la accion ascendiese a 1001
pesos, la delta se incrementaria en .00187, alcanzando un valor de 0.45905.

+El coeficiente gamma de una opcidén es mayor cuando la accion estd en la zona at

-the meney, mientras que tenderd a cero segiin se aleje de ella en cualquier

- direccién. La gamma refleja el grado de la curvatura en la linea representativa det

- precio de fa opcion de compra; de tal forma que cuando la curvatura es mas grande
{en el precio de ejereicio) la gamma alcanzara su valor méximo. Por el conirario,
cuando po hay curvatura e} valor del coeficiente es nulo.

La gamma es afectada por la volatilidad y por el plazo hasta el vencimiento de la
-opcion. En el primer caso, cuanto mayor sea {a volatilidad menor serd gamma si la
opcion es del tipo at the money, pudiendo aumentar inicialmente la gamma de los
- otros del tipos de opciones para luego descender. En cuanto al tiempo, si la opcién
es at the money y Ia.fecha de vencimiento se aproxima, la gamma aumentard
fuertemente, mientras que en las opciones in y out of the money , descienden hacia
cero.

.La gamma nos proporciona la medida del riesgo especifico asumido en nuestras
iposiciones en opciones, ya que la delta nos mide el riesgo de posicion en términos
del subyacente.

EL COEFICIENTE THETA

La theta esta relacionada directamente con el precio de la opcién ya que depende

directamente deb tiempo que resta para ek vencimiento de la misma. Entre més.

tiempo quede; mas vale la opcion, asi que }a prima de la opcién descendera con el
-paso del tiempo debide a la proximidad de [a fecha de vencimiento de la misma.

El coeficiente Theta- muestra. la- variacion en ¢l precio de una opcidén como
consecuencia de ung.variacidn en el tiempo que resta para su vencimiento. Es

_ pues, upa medida del deterioro temporal. Matematicamente, es la derivada parcial
del precio de 1a opcidn con respecto al tiempo hasta el vencimiento:

Theta =%;5~—+e :g-l—f—= N'(d1)+Ee'Rf'RfN(d2)

Se
2t
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En la mayoria de los casos el coeficiente theta es positive aunque puede tomar un
valor negativo cuando faitando muy poco para la fecha de ¢jercicio se trata de una
opcién de venta europea muy in the money, o cuando se trata de opciones europeas
tanto de compra como de venta sobre futuros también en la zona in the money, lo
que es debido a que los contratos de futuros alteran su valor con el transcurso del
“tiempo a causa del descenso en el coste de mantenimiento de los mismos, gue esta
implicito en su precio. Una opcién sobre Jiquidez no deberia tener una theta
negativa.

-Las opciones que son del tipo in the money veran su precio descender en forma
“:lineal conforme se acorte ¢l tiempo hasta-ef vencimiento, lo que es debido a que
-tiene un pequefio valor temperal y a que, seguramente, la opcién permanecerd en
dicha zona. Para las opciones at the money la tasa de reduccién del precio aumenta
-conforme descierda el tiempo; este tipo de opciones son muy sensibles puesto que
-conforme se aproximen-al final de su vida pueden fijar tanto a la zona in the
-money ¢omo a la out the money. Si la opcidn perienece a este altimo tipo, a tasa
-de reduccién del precio se va reduciendo-cuanto menos le quede de vida; ello es
asi debido a que la proximidad de ia fecha de vencimiente reduce Ia posibilidad de
-que ¢l pequefio valor temporat de la opcion afecte a su precio a un valor casi nulo.

-EL COEFICYENTE RHO.

La rhe indica la sensibitidad del precio de 14 opcion debida a los cambios del tipo

de interds libre de riesgo. En si mide la cobertura de la opcion con respecto a dicho
-tipo de interés. Si rho.es positivo para las opciones sobre acciones, es negativo
“para ofro tipo de activos como es las opciones sobre futuros, o de las propias.

acciones, por gjemplo. Matematicamente, rho se calcularia obteniéndo ia derivada
-pargial del precio de ta opeién con relacidn al tipo de interés:

Ac 0.c
RHO= rp =S~ B N
sk, PTog, N

Rbo es la menos importante de las variables que inciden sobre el valor de la
=opridn. Hay una relacién entre el valor de la opcidn y el tipo de interés y en ella se
+puede apreciar como las alteraciones del tipo de interés solo afectan ligeramente ak

_precio de la opcion. E¥ calcule de rho supone que al variar el tipo de interés el
' -precio de fa accién subyacente se mantiene constante, lo que no es cierto sino que
descenderia de valor impulsando a la baja at precio de la opcién.

Rho se compone de dos partes. La primera de ellas es un reflejo directo del efecto
-de} tipo de interés libre de  rtiesgo  en el precio del titulo

subyacente (0.5 /0. R, } y de éste  sobre el valor de la opcién, relacion

que es expresada mediante - la delta de la opcion (0.c /0.5 ).
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El segundo componente proviene del impacto de ios tipos de interés sobre el coste
de mantener la posicion. Las opciones son instrumentos apalancados, que dan el
derecho sobre un activo siempre que ¢! inversor tenga la financiacion suficiente
para conseguirlo. Asi que, lo mismo que en los contratos de futuros, el precio de la
opcién incluird un coste de mantenimiento implicite, La prima de la opcién sera
proporcionalmente mayor entre mas grandes sean el tipo de interés y el costo de
mantener la posicion. Esto se puede escribir de la siguiente forma:

2.5 ac d.c 0.8 Jd.c
* delta +
8.Rf 8 S 6 R B.Rf B.Rf

.Donde el primer término pendera la sensibilidad del precio del titulo subyacente
cort respecto al tipo de interés, por ]a delta de 1a opcion. El segundo término tiene
en cuenta log cambios en el precno de .la opcion causando por la alteracion def

- coste de mantener la posicion.

‘EL COEFICIENTE VEGA.

Este coeficiente, también es denominado kappa u omega, indica ¢l cambio en el
precic de una epcidn con respecto a una variacion producida en la volatilidad de la
accion. Expresada en forma matematica vega es la derivada parcial del precio de la
opcidn con relacién a la volatitidad del activo subyacente.

Ac 0.c
VEGA = — ——vu = —— = S.JIN'(d
AG . @)

‘Un ejemplo, si la vega de una opcidn cuyo precio es 4.25 pesos, resultase ser 0.5
elle querria decir que umr aumento de un 1% de la velatilidad provocaria que el
valer de la opcion fuera de 4.75 pesos. El coeficiente vega es positivo puesto que
todo aumento de la volatilidad lleva a una probabilidad mas alta de oscilaciones
en el precio de la accidn subyacente, lo que hace aumentar el valor de la opcitn.

Vega alcanza su valor maximo en la zona at the money, cayendo cuando la opcidn
se aleja de dicha zona ¢ cualquier direccion. En términos monetarios absolutos,
el precio de la opcidn es menos sensible cuando se encuentra en las zonas in y ouwt

.of the money; sin embargo, en términos porcentuales esto no sera asi. Este
coeficiente indica la relacién entre el precio de la opcion de compra vy la
volatilidad del ejemplo quec venimos manejando.
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"En términos financieros se dice que si un inversionista tiene una posicion larga en
volatilidad cuando tiene una pesicion vega positiva, porque si la volatilidad de la
accién aumenta, también lo hara el valor de su posicién. Al contrario tendrd una
posicién corta cuando ef valor del coeficiente sea negativo. Por lo que un
comprador tiene una posicién larga cuando su vega es positiva y el comprador
tiene la contraparte con una vega negativa.
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CAPITULOVI
VLI METODOLOGIA PARA EL CALCULO DEL CONO DE VOLATILIDAD.

- El primer punte para la elaboracidn del cono de volatilidad es escoger el
subyacente del cual vamos a hacer el estudio.

- Una vez esto damos paso a la eleccion del tamaiio de la muestra de los precios
historicos del subyacente que nos atafie. La muestra que elegimos es de 2 afios de
historia en los precios, aunque esto puede ser variable segin la estimacion del
interesado. {En este caso tomameos 2 afios de precios ajustados como tamaiio de la
muestra con el subyacente accion Telmex de la serie L).

Subyacente Accién Telmex de la serie L,
Muestra 2 ailos dg historia:

Fecha  -Precio. Precio
Ultimo Ajustade

20/03/96 |12.12 12.719 &

122/63/96 11238 [12.682

[25703/96 11046 [12.417

19/03/98 |23.35  [23.35

s

30/03/98 3335 [23.35

- Ast con la muestra elegida proseguimos a calcular los rendimientos diarios del
subyacente gue no-es otra cosa que la variacion en los precios obtenida con la
siguiente formula:

=1
p = precio

t = tiempo
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- Asi pues tenemos que para sacar los rendimiento procedemos de Ja siguiente
forma:

Fecha Precio Rendimiento
Ajustado

20/03/96 12.719
|22/03/96 12.682 ri=LN(12.682/12.719)=0.002
25/03/96 12417 r2=LN(12.417/12.682)=-0.021

J119/03/98 23.35
1126/03/98 23.35 m= LN(23.35/23.35)=-0.002A

- Ya con los rendimientos. proseguimos a calcular la volatilidad considerando
speriodos de 22 dias como los dias habiles mensuales homogeneizando los meses
del aifio. Cave mencionar que habrd meses con menos o mas dias pero estos se
Compensaran,

- Calculo la volatilidad mediante la siguiente formula:

1 k*3

: =2

Sy = Z(": —F)
n-1 =i .

Donde:

n es el nimero de rendimientos

r es rendimiento

-El catculo de volatilidad se realiza con periodos de k*22 donde que representa €]
niimero de meses del aito es decir 12 por lo que k =12,11,10,...,1.
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_ muestras de 22 rendimientos.

Asi pues para;

k=1 n= %22
fe=2 n=2%22
k=3 n=3*22

k=11  n=11*22
k=12 n=12#22

Por ejemplo si lo hacemos para k=1

Tenemos que n = 1¥22 =22, por lo que para calcular la volatilidad tomamos

o e lhae

T E

volatilidad
Fecha Rendimientos ki rendimientos a
- considerar
22/03/96  |-0.00298063
25/03/96  1-0.02111692
126/03/96 _ -0.03411183
A27763/96 ~ |-0.01110241
28/03/96  |-0.00800645
30703/96  [0.00160643
1704/96  [0.01907848
2703796, |-0.00631914
- B04/96  |0.00474369
‘1370396 |-0.02232948
[oreaise 1o
- 110/04/96  [0.01916992
[TT704796 |-0-00794285

72




T

e

it k.

A

12/04/96

-0.01607752

|15/04/96

0.00646206

116704796

0.01280017

117704796

0

18/04/96

0.01106731

19/04/96

0.01694616

122/04/96-

0.01251973

23/04/96

000471328

24/04/96

0.00312989

0.01371637

(r1 ar22)

25/04/96

%.00626961

0.01374298

(12 a r23)

19/03/98

10.00214362

0.01681817

Jim-22am-1)

4]

0.0168467L

{rn-21 am)

30/03/98

- Este precedimiento s¢ realiza para cadak en una columna.

< Después cada una de las muestras de k se ordenan de mayor a menor,-en una
misma columna;

- Ya con fas muestras ordenadas para cada submuestra de k se realiza el siguiente

~watamiento. Ademas homologamos anualizando cada uno de los siguientes datos
-magltiplicando per la raiz de 264.

-Esta es la volatilidad anualizada donde 1/264 ¢s el tamaiio del intervalo que estoy

considerando.
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a) El méximo de las observaciones de cada submuestra por la raiz de 264. Por lo

que tenemos una columna con el maximo de cada una de las k.

b) El promedio del'10% de las observaciones mayeres de cada submuestra por la

G omakb ¢

MAX
k=12 {0:33366286
k=1l [0.34087255
k=10 1035163622
k=9 [0.3642623)
k=8 |0.373768%
k=7 |0.39145765
k=6 [040878213
k=5 [0.42286997
=4 |0.44363189
k=3 ]0.4663874
k=2 | (.50822985
k=f ]0.65689889
:rajz de 264,
10%
k=12 }0.33141725
k=11 [0.33846972
k=10 103472946
=92 | 0.36025303
k=8 10.37293344
k= 038767681
=6 | 04009634}
k=5 10.41310193
=4 |8.43166975
=3 [0.45244813
k= 0.48540287
=1 0.49857882

donk
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¢) La media del 30% de ias observaciones mayores de cada submuestra por la raiz
de 264.

30%

k=12 §©€.32908277

k=11 103333136

k=10 |0.33097575 i

=9 |0.34869245

=§ [0.35920481

=t (9037193234

k=6 | 038461957 o

B T

=5 |0.39507845 3

k= 0.39472396

k= 0.39285932 !
k=2 [0.39259663 E

Tk=1 [0.39793597

- dy La media del 50% de las observaciones mayores de cada submuestra por la raiz
de 264.

50%

=12 1632259026

Tk=11 [0.32342128

k=14 10.32479709 --

{kS8 | 032753672

=8 [0.33026016

%7 10.33437868

=5 10.33959162

1%=5 032500031

k= 0.34963511

=4 |0.34722561 4

k=3 [035166052

=1 [0.35014423

75



oWl e e

i k=10 [0.2328710G9
“ k=9 1023197298

¢) La media de! 30% de las observaciones menores de cada submuestra por la raiz
de 264.

30% men

k=12 0623639276
k=11 1023684443
k=10 | 023540872
LK=9 1023597112
k=8 |0.23742402
k=7 | 023349478
k=6 |0.22727908
k=5 022321402
k=4 {06.21855768
k=3~ |62075264
k=2 "10.19028135
k=1 |0.17058325

) La media del 10% de Jas observaciones menores por la raiz de 264.

16% men
“1k=12 10423456932
k=1t {0.2342314

k=8 |0.23292768

k=1 [0.22696496
- k=6 [0.21424637
(k=5 10.21585076
‘[k=4 1620530748 :
.Tk=3 |6.1857452% F
k=2 10.16773496
k=1 [0.15104714
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g} La media de cada submuestra por Ia raiz de 264.

MEDIA
k=12 {0.28314883
T%=11 1028273536
k=10 }06.28312227
k=0 | 028439607
k=8 10.28603774
k=7 |023687636
=6 |028787695
k=5 028851952
k=4 102876344
k=3 1028635147
k=2 |0.28281569
=1 |0.27346634

- h) E} minimo de las observaciones de cada submuestra por la ralz de 264,

wiben o An b M

ET T TR R

MIN
k=12 [02330357
k=11 §0:23208671
k=10 | 6.22987737
k=9 |0.22804203
k=% |0.21193654"
Tk=7 | 020870646
=6 1 0.20890694"
k=5 | 026058667
k=4 |0.18424077
k=3 10.17223228
k=2 | 0.15145326.
=1 |0.1369334)
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- Una vez separadas las submuestra obtenemos el cuadro que grafico tomando k de
forma descendente. La volatilidad se indica presentando en el eje horizontal la
variable k.

MAX 10% 0% 50% 30% men T0% men | MELJA MIN
.| K=1Z ¥0.3336628 | 0.3314172 | 0.3290827 | 0.3225902 | 0.73659226 | 0.2343698 | 0.2831488 | 0,2330357
~ [&=11 |} 03408725 ] 0.3383607 | 0.3333136 | 0.3234212 | 023684443 | 02342314 | 0.2827353 | 0.2320867
0 [ 5.3516362 | 0.3972098 ] 0.3390757 | 03247970 | 0.23540872 | 0.2328710 | 0.2831222 | 0.2298773
A E=0 | 03642623 03002530 [ 03486924 | 03275367 | 0.23597112 | D.2319720 § 0.0843960 | 0.2280420
S{%=8 [ 0373768 [ 03720334 | 0.3502648 | 0.3300601 | 0.23742402 | 0.2329276 | 0.2860377 | 0.2119365
U7 [ 0.391457 | 0.3876768 [0.3719323 103343786 | 0.23349478 | 0.2209649 | 0.2868763 | 0.2087064
3 ’=6 | 0A08782  f D496+ JO.3846103 | 0.3395516 | 022727908 | 0.2147363 | 32878709} 0.2089009
I{%=5 | 0AZE60 [ UATSI01G | 03550784 | 0.3450003 1§ 022321402 | 0.2158507 | D.2885105 | 02005860
Tt 0443631 | 04310607 ] 03047250 | 03472256 | 0.21835768 | 0.2053074 | 0.28716344 | 0.1842407
-il T=3 | 0AG6387 | GASZ44BY §0.0028500 | 0.3406351 ] 0.0075368 | 0.1857452 | 0.0863314 | 0.1722322
"EFE=7 [ 0.308229 | GABSA028 ) 03905066 | 0.3516605 | 0.10028135 | 0.1677345 | D,2809156 | 0.1514532
{ =T 0656808 | 04085788 § 03979259 | 03501442 | 0.17038325 | 0.1510171 | 02759663 | 0.1309334

Gréfico el cuadro de como resultado el Cono de Volatilidad para la Telmex L.
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El Cono de Volatitidad sirve como un intervalo de volatilidad de acuerdo a
- periodos de tiempo (em este caso cada K representa un mes), el cono es un
estimador de los rangos en los que es mas posible que se encuentre la volatilidad
de un subyacente.
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Con este instrumento podemos determinar si la volatilidad implicita de un
producto derivado es correcta si esta en rango o fuera de lo que indica el Cono de
Volatilidad. En si la gréfica esta definida entre los maximos y minimos de las
volatilidades por periodos historicos de los rendimientos diarios de un subyacente
y rangos demtro del Cono que pueden determinar una mayor referencia de la
volatilidad de unos subyacentes referido a un producto derivado, los cuales sirven
como indicadores segun las tendencias que ha tenido el mercado en sus
volatilidades histéricas

-En si el Cono de Volatilidad es una herramienta que va a ser muy til para un
mercado de derivados, como ur indicador de las fluctuaciones de la volatilidad
implicita que puede tener y tiene un producto derivado al negociar con él.

V1.2 EIEMPLIFICACION.

Conxi este seguimiento busco demostrar que el Cono de volatilidad es un buen
estimador de los pardmetros que debe tener el precio de un producto derivado en
su volatilidad implicita, reflejando los precios que define Ja tendencia det mercado
en s volatilidad histérica.

Se toma una mugstra de las volatilidades implicitas de los Warrants vigentes de
IPC en sus serjes ) :

IPC806A DCO49 e IPC812A DC046 para marzo de 1998. Y se compara contra
los limites deF Cono de Volatilidad actualizado diariamente.
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Resultado:

Al tomar los datos conocidos de los warrants obtenermnos Ja volatilidad implicita de
cada dia, determinando sus fluctuaciones, obteniendo que los resultados estan
dentro de las estimaciones del Cono de volatilidad que obtuvimos para el IPC en
sus respectivos rangos segtn el tiempo al vencimiento que tiene cada uno de los
warranis que escogimos para el seguimiento.

Dado que la volatilidad es la variable que determina el precio de un derivado es
muy importante tener. un intervalo de estimacion, este intervalo lo puede
proporcionar et Cono de Volatilidad.

+Con este analisis podemos darnos cuenta que e! Cono de volatilidad es un buen
métoda parg determinar si la volatilidad de un derivado esta ¢ no dentro de los

- parametros ¢uae indica el mercado, asi mismo nos da la posibilidad de estimar los
precios que debe tener un producto derivado al momento de negociarlos.

Demostrande de esta forma que podemos valernos de upa herramienta confiable
-para el desarrolla de  estimaciones dentro de un Mercado de Productos Derivados,

y que por ese en los mercados mas avanzados de ahora se toma como un
-instramento para estimar Ia volatilidad futura y poder sacar provecho para negociar
. precios de opciones ya sea para cobertura de riesgo y para especular.
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CONCLUSIONES:

Al estudiar las opciones y los warrants, nos damos cuenta de la importancia que
ticnen en el ambito de las finanzas en el mundo y el gran auge que estan teniendo
hoy en dia sin excluir a los pafses en desarrollo como México. En Méxice con la
entrada de los Warrants en el mercado de capitales se abre una alternativa para la
gente que quierc protegerse confra el riesgo y hasta especular buscando tencr
alguna ganancia. Asi mismo los productos derivados pueden tener gran auge en
~nuestro pais gracias a la- necesidad de cubrirse contra ¢l riesgo de un mercado tan
volatil y Ia pesibilidad misma de especular y sacar ganancias de algin subyacente.

«Por lo que el interés en lanzar el MexDer { Mercado Mexicano de Derivados) v
Asigna ( Camara de Compensacion y Liquidacién), es muy grande, ya gue
ofrecerd grandes beneficios a-las finanzas del pais, en materia de preductos
- derivados, siendo este lanzamiento un importanisimo acontecimiento para México
“rhacia- un panerama de desarrollo y competitividad- mayor, todo depende de la
-capacitacién y desarrollo del mercado dentro de las caracteristicas de la economia
+ mexicana; ya que si se logra tener una buena estructura interna con la capacidad de
* los mpuilsores det mercado y ademas dando una identidad propia v observando las
-~ necesidades deb mismo, se logrard un importante avance para una economia mas -
sana y competitiva a nivel mundial: Siendo- gque por las mismas caracteristicas de
AM¢éxico: es un gran logro- tener un mercado de derivados, sobreponiendo la
«incertidumbre v la. incredulidad caracteristica en un pais regido por estructuras
< externas. Cabe mencionar que el lanzamiento del Mercada de Derivados ha-sido
*~lente, esto se ha debido & que hemos encontrado barreras en el desarrollo: y
~ formacion. del mismo lo que ha creado un ambiente de incertidumbre y
: gspecufacion. Asi que-nos pedemos dar cuenta que somos un pais con una
estructura limitada; ya gie ante la creacion det mercado de derivados que traeria
mas beneficios que preocupaciones se ha detectado que no se ha podido lograr el
- lanzamiento e sw primera parte de futuros, esto abre las puertas para la gente con
- ideas para asi dar el seilo que necesita un mercado de derivados en México.

Asl entra la importancia de conocer métodos que pueden ser una herramienta para
-un mejor funcionamiento-y entendimiento del buen maneje de los productos
-~ derivados, haciendo de ellos instrumentos altamente benéficos para la estabilidad
- econdmica y financiers de los participantes del mercado damdo una mayor
confianza para la inversion interna y externa en México. Lo importante siendo un
wpais novel en esta maicria es conocer a fondo el funcionamiento de los productos
- derivados “para. desasrollar metodologia y técnicas que se adapten a las
caracteristicas y necesidades, que permitan pronosticar y formar un potente insumo
s para cubrir npuestros requerimientos, con nuestro propio sello y fundamentos para
lograr un mereado eficiente en el dmbito interno y mundial.
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En este caso observamos que e} Cono de Volatilidad es un indicador importante
dentro de los derivados ya que Ja volatilidad es la variable fundamental para éstos,
siendo la volatilidad la que determina la oferta y 1a demanda en el mercado y a su
vez las diferentes posibilidades que offecen ya sea para cobertura o para
especulacion, obteniendo con el Cono de Volatilidad una herramienta positiva para
cubrir las necesidades de conocer los limites que debe tener un derivado en. su.
volatilidad implicita, dando de esta forma una tendencia y una estabilidad de
.precios gue ayuden al buen funcionamiento y desarrollo de un mercado eficiente y
.capaz de accesar a indicadores accesibles a los participantes con una buena
.. informacion. de lo que ocurre y pronosticando las posibles fluctuaciones de la
volatilidad, tan importante y trascendente en la tendencia de un producto
derivado y las posibles sefiales de estabilidad dentro del mercado financiero.

Fundamentalmente el Cono de volatilidad es una muestra de lo que se puede
-desarrollar para: cubrir ta incertidumbre sobre los derivados, de esta forma
podemos darmos cuenta gue es un mundo flexible y abierter a la investigacion y
~propuestas que mejor se ajusten a un mercado, dependiendo del estudio e iniciativa
.para & implementacién de métodos que nos faciliten -el buen manejo de los
- derivados - adquiriendo la experiencia y capacidad enm la materia. Siendo el

momento para lograr la fisonomia y persenalidad de un mercade con gran futuro y
.que ofrece grandes alternativas para una economia creciente en México.

Asi podemos concluir que en estos momentos en que México esta naciendo a un
“panorama mas alentador en lo que se refiere a un mercade: financiero de mas

alternativas y posibilidades de cobertura, con una mayer diversificacion del riesgo,
-mas confianza en. inversion. nacional y extranjera, y la posibilidad-de lograr -

ganancias impertantes en . portafolios de inversién combinados- con productos
-‘derjvados, tetiemos la necesidad de lograr importantes avances para impulsar la
-entrada de éstos productos, y con ello lograr los beneficios que podemos obtener
- de unr Mercado Mexicane de Producios Derivados.
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