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INTRODUCCION.

El crecimiento exponencial de los productos derivados, se ha dado como
respuesta a los incrementos en la incertidumbre y en la volatilidad que sufren las
principales variables econdmicas. Los productos derivados como los futuros,
opciones, swaps o forwards se han convertido en la practica en una herramienta

importante en el manejo del riesgo.

Paralelamente, los trabajos encaminados a valuar estos productos se han ido
desarrollando al mismo ritmo. La base de todos estos estudios son los articulos
de Black & Scholes' y de Merton®, ambos en 1973. En ellos se dan las bases

para el estudio de estos productos dentro de un marco matematico.

México como se verd mas adelante no se ha aislado del uso o entomo de los
productos derivados, ya que a raiz de la crisis de finales de 1994 y principios de
1996 donde la situacion financiera de México sefialaba que el plazo promedio de
los vencimientos de la deuda externa se habia reducido, al igual que el monto de
las reservas internacionales, indujeron a la Comisién de Cambios, integrada por
funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y del Banco

de México, a crear un mecanismo que permitiera aumentar el nivel de reservas

! Black F y Scholes M. “The pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political Economy,
1973, 81: 637-659

I Merton, R.C. “Theory of Rational Option Pricing”, Bell Journal of Economics and Managerial Science,
4(1), 1973, 141-183
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~

de divisas del Banco Central, pero también considerando que éste mecanismo
se llevaria a cabo mediante un esquema que favoreciera las compras del
Instituto emisor cuando el mercado estuviera ofrecido y las inhibiera cuando
estuviera demandado, dicha comision recalcé que la estrategia deberia ser ta!
que no alterara la naturaleza del régimen vigente de flotacién, que come se
sabe, una de sus principales caracteristicas es no predeterminar el nive! del tipo

de cambio en el mercado.

Esta estrategia se llevd a cabo mediante un instrumento derivado,
especfficamente, un contrato de opcion de venta de délares, que tiene
caracteristicas adicionales a las de una opcién de venta de délares tradicional; el
precio de ejercicio no es fijo, ademas existe una restriccion para el ejercicio que
va cambiando en el tiempo en funcién del tipo de cambio. El 1 de agosto de
1996, el Banco de México notificd a las instituciones de crédito del pais su
participacion en la venta de opciones de venta de dolares, obteniendo una

respuesta favorable por parte de las instituciones de crédito.

El presente trabajo pretende ser una introduccién al campo de los contratos de
opciones mediante la presentacién de la opcidn de venta de ddlares del Banco
de Meéxico y su funcionamiento. El trabajo se enfoca a su valuacién por el

método de MonteCarlo, asi como determinar el ejercicio optimo de esta opcion.
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En el primer capitulo se da una breve introduccién de! mercado cambiario en
México, sus principales participantes y quienes son los responsables de la
regulacion y supervision de dicho mercado, finalmente se menciona una breve

descripcion de los regimenes cambiarios que han existido en el pais.

En el segundo capitulo, se presentan los principales conceptos, terminologia y
convenciones necesarias para la compresién de los contratos de opciones,
también se mencionan, al final def capitulo los antecedentes y las principales

caracteristicas de la opcion de venta de délares emitida por Banco de México,

En el tercer capitulo se presenta el métedo de MonteCarlo como un método
numérico para aproximar solucicnes a problemas analificos, se describe el
modelo estocastico del tipo de cambio empleado en este trabajo, asi como las
etapas de ia simulacién, es importante mencionar que se definié un parametro
ilamado « que permite simular distintas estrategias de ejercicio y finalmente se
definen éstas estrategias de ejercicio para la opcion de venta de délares del

Banco de México.

En el cuarto capitulo se muestran los resultados obtenidos sobre el precio, la
probabilidad y el dia promedio de ejercicio, calculados a través del método de
MonteCarlo con una volatilidad y devaluacion anual esperada del tipo de cambio
del 10%, aplicando las dos estrategias de ejercicio definidas en el capitulo
anterior, se comparan los resuitados obtenidos de aplicar estas dos estrategias

3
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de ejercicio y finalmente se presentan los resultados del valor 6ptimo o, (e},

para una devaluacién y volatilidad esperada fija.

A manera de anexo A se presentan los resultados obtenidos sobre el precio, la
probabilidad y el dia promedio de ejercicio de |as dos estrategias ocupadas para
valuar [a opcion con volatilidades y devaluaciones anuales esperadas diferentes
a las analizadas en el capitulo IV y en el Anexo B se presenta la participacion
que ha tenido la opcion en el Mercado Cambiario Mexicano a través de los
resultados de la Subasta de la Opcion de Venta de dolares de Banco de México

desde que se emitid hasta el mes de Agosto de 1888.

En las conclusiones se menciona los valores que toma o« para alcanzar los
maximos niveles de utilidad, asi como que estrategia es conveniente tomar y
finalmente se muestran los resultades de como varia a* ante cambios en los
parametros de volatilidad anual esperada (o) asi como en la devaluacion anual

esperada ().
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CAPITULO |

MERCADO CAMBIARIO EN MEXICO

En este primer capitulo se da una descripcion del Mercado Cambiario en México,
sus principales participantes, quienes son los responsables de la regulacion, asi
como la importancia que tiene en la economia mexicana, también se menciona
una breve historia de los diferentes regimenes cambiarios que se han establecido

en el pais.

1.1 Descripcion del Mercado Cambiario en México.

El Mercado Cambiario Mexicano es parte integra! del mercado intfermacional, en el,
las personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras pueden realizar
operaciones con instituciones financieras que les permitan comprar o vender
divisas. De la misma manera las mesas de cambios de los bancos comerciales del
pais pueden operar en el mercado internacional interbancario, de esta forma los
bancos se pueden hacer o deshacer de las divisas requeridas o adquiridas con su

clientela.
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En México la mayor parte de las operaciones cambiarias se realizan entre pesos y
dblares, con minimas actividades en el mercado de divisas ajenas al délar. Los
principales participantes en el Mercado Cambiario Mexicano son los Bancos
Comerciales nacionales o extranjeros, y las grandes empresas que realizan
actividades de comercio exterior, o que llevan a cabo inversiones directas en el

extranjero ¢ en el pais.

Un papel importante dentro del Mercado Cambiaric lo ocupan los bancos
comerciales que cuentan con clientes que se dedican a las importaciones vy
exportaciones. Los bances comerciales participan en el Mercado de cambios
realizando ef papel de intermediarios permitiendo que la oferta encuentre la
demanda. Sin embargo, los bancos fambién pueden tomar una posicion en el
mercado, esto es, acumular en su posicién propia, ddlares que les sean vendidos

por sus clientes y viceversa.

Normalmente, el proceso de intermediacién hace que el banco comercial quede
con una posicion neta en cada una de las monedas implicadas. Si la nueva
posicion no se ajusta a lo deseado, entonces el banco realizara operaciones por
cuenta propia para alcanzar la meta deseada. Es decir, el banco adquirira la
moneda que sus clientes demandan, entregando a cambio otras monedas sobre

las que el banco tiene un exceso de inventario.
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El Banco de México, juega un papel importante en el Mercado Cambiario ya que
como se explica en el siguiente apartado una de sus funciones principales es

instrumentar la Politica Cambiaria del Gobiemo Federal.

Otro participante importante lo forman las empresas no financieras, las cuales
participan en el Mercado Cambiario a través de realizar operaciones cambiarias
con dos fines distintos: el comercio internacional y 1a inversion directa. El comercio
infernacional implica, nomalmente el pago o el ingreso de r;1onedas distintas a las
que se usan en el propio pais de la empresa mientras que la inversién directa en
el extranjero implica no solamente la adquisicién de activos denominados en otra
divisa sino también la posible generacidbn de pasivos en moneda extranjera.
independientemente de la naturaleza del flujo, las divisas tendrén que pasar por el

mercado cambiario.

Una vez descritos los principales participantes en el Mercado Cambiario en
México, en la siguiente seccién se cita a las autoridades competentes de su

regulacién.
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1.2 Responsables de la Regulacién y Supervisién

E! Banco de México," La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y la Comisién
Nacional Bancaria son las instituciones gubemamentales que regulan vy
supervisan el mercado mexicano de divisas. Adicionalmente en su capacidad de
banco central y autoridad monetaria, el Banco de México participa en el mercado

de cambios para instrumentar la politica cambiaria.

Una de las funciones del Banco de México, corresponde a la instrumentacion de
la Politica cambiaria del Gobierno Federal, ésta Uitima dictada por ia Comisidn de

Cambios?,

Las disposiciones que regulan la actividad de |la Banca en el mercado de cambios
en México, estan presentadas por la circular 2019 del Banco de México, esta
regulacion establece las condiciones, los lineamientos y las restricciones que
deben observar los bancos al realizar operaciocnes cambiarias en temritorio

nacional.

1 El Banco de México es una institucion de derecho publico con caracter autdnomo cuya finalidad es
proveer a la economia del pais de moneda nacional. Su objetivo priontario es procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de dicha moneda, promover el sano desarrollc del sistema financiero y
proporcicnar el buen financiamiento de los sistemas de pagos

2 La Comision de Cambios esta formada por el Titular de 'a Secretaria de Hacienda y Creédito
Pdblico y dos subsecretarios, el Gobemador del Banco de México y dos subgobernadcres, siendo
el presidente de ta Comisién de Cambios el Secretanio de Hacienda.
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Una vez que se menciond brevemente los responsables de [a regulacion del
Mercado Cambiario, en la siguiente seccién se definen los diferentes regimenes

cambiarios que han existido en México.

1.3 Regimenes Cambiarios en México.

A continuacion se definen los principales regimenes cambiarios establecidos en
México, En el siguiente apartado, se relatard en qué momento se utilizdé cual

régimen en México.

+ 1.3.1 Régimen de tipo de Cambioc Flotante, Bajo este régimen el Banco
Central pemite que los mercados determinen libremente el precio de la
moneda. Bajo este esquema, el tipo de cambio se ajusta para equilibrar ia
oferta (exportaciones de bienes y servicios, repatriacion de capital y nuevas
inversiones de capital extranjero} y la demanda (imporaciones de bienes y
servicios, flujos de capital y especulacion) de divisas, de tal manera que una
mayor demanda por el peso traerd consigo una apreciacion y una menor

demanda una depreciacion.
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+ 1.3.2. Régimen de tipo de Cambio fijo. Este se logra mediante el comprorniso
del Banco Central de comprar o vender cualguier exceso o necesidad de
divisas al tipo de cambio predeterminado (Si el banco central no esta dispuesto
a comprar ni vender moneda extranjera en forma ilimitada pero pretende fijar el
tipo de cambio, debera recurrir a la imposicion de restricciones y controles, en
muchos casos hasta el punto de evitar la convertibilidad de su moneda

nacional)

+ 1.3.3. Régimen de flotacién manejada. Este régimen cambiario es un hibrido
que se ubica entre el régimen de tipo de cambio flotante, (en cuanto a que el
banco central permmite que las fuerzas del mercado participen en la
determinacion del tipo), y e régimen de tipo de cambio fijo, en la medida en que
el banco central intervenga para alcanzar un tipo de cambio deseado y/o evitar
io que considera como una volatilidad excesiva. Lo anterior significa que el
ajuste en el mercado de divisas se realiza mediante intervenciones por parte

del Banco Central.

+ 1.3.4. Régimen de deslizamiento controlado Este régimen también es una
especie de régimen de tipo de cambio hibrido. Su objetivo no es un tipo de

cambio Unico, sino una trayectoria predetenminada del tipo de cambio.
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+ 1.3.5 Regimenes de tipo de cambio dual y miitiple. Estos regimenes
pueden coexistir con los regimenes de fijacion, flotacién manejada o
deslizamiento controlado. Cuando un banco central se enfrenta a dificultades
para defender un tipo de cambio fijo, un deslizamiento controlado o una
flotacidn manejada dentro de los rangos aceptables, en lugar de dejar flotar la

moneda, con frecuencia recurre a la imposicién de controles.

Cuando estos controles dividen el mercado de cambios, provoca que algunas
transacciones intermacionales se reaticen a un tipo de cambio, y otras a tipos
de cambio diferentes, se dice que el pais tiene un régimen de tipo de cambio
dua! o maltiple. Ef tipo de cambio mas elevado (donde la divisa extranjera es
mas cara con respecto a ia moneda nacional) normalmente se aplica a las
transacciones dificiles de documentar y verificar, como las derivadas de
turismo, flujos de capital, transacciones fronterizas y de otros servicios. Con
frecuencia el tipo de cambio mas bajo recibe el nombre de tipo preferencial o
controlado y se aplica a las transacciones cuya documentacién y verificacion es
relativamente facil. Estas transacciones incluyen transportaciones de
mercancias, servicios de empresas maquiladoras y créditos extemos

adicionaies.
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1.4 Breve historia de los regimenes cambiarios en México.

México ha tenido una experiencia variada en 1o que respecta a regimenes de tipo
de cambio durante aproximadamente los Gltimos veinte afics (ver Cuadro 1).El
pais ha estado bajo regimenes de tipo de cambio fijo, flotacion manejada y
deslizamiento controlado y, desde 1982 hasta noviembre de 1991, bajo un

régimen de tipo de cambio dual, con un tipo de cambio libre y ofro controlado.

El peso mexicano estuvo considerado como una de las monedas mas fuertes
entre 1954 y 1976, cuando se mantuve adherido a un régimen de tipo de cambio
fijo a un nivel de 12.50 pesos/fUSD. Sin embargoe, el 17 de Septiembre de 1976, en
ocasion de su (ltimo informe presidencial, el Presidente Luis Echeverria anuncié
la primera devaluacion del peso en 22 afics. Durante el siguiente periodo de tres
meses, el peso flotd de manera descendente de 12.50 pesos /USD a 22.07

pesos/USD, lo que implicé una depreciacién de aproximadaments 76 por ciento.

Al iniciar su gestion en Diciembre de 1976, el presidente José Lopez Portillo
comigié temporalmente la precaria posicidon del peso que habia heredado.
Establecio un régimen de deslizamiento controtado, con modestas devaluaciones
preanunciadas, que se mantuvo hasta febrero de 1982. No obstante, Ia
indisciplina fiscal, reflejo de gastos excesivos, el desplome del precio del petréleo

y los obstaculos crecientes para acceder a crédites internacionales que
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caracterizaron a los dltimos afios del gobieme de Lépez Portillo, cobraron su
precio. En consecuencia, en febrero de 1982, la moneda nacional sufrié una
segunda devaluacién importante al pasar la cotizacion del peso frente al délar de
27 pesos/USD a 45 pesosfUSD. El gobiemo pudo retornar a un régimen de tipo
de cambio de deslizamiento controlado, pero sélo durante unos cuantos meses
antes de que estallara con toda virulencia la crisis de la deuda externa. En agosto
de ese afio, la moneda sufrid otra devaluacion que llevé el tipo de cambio dual a
95 pesos/USD, y el gobierno sustituy6 el régimen de deslizamiento controlado por

el de flotacion.

E! 1° de septiembre de 1982, en su uitimo informe presidencial, El Presidente
Laopez Portillo anuncid Ja nacionalizacion de la banca, el establecimiento de un
régimen de tipo de cambio dual y numerosos controles cambiarios. A partir de
entonces, dichos controles y la definicién de los distintos tipos de cambio se
madificaron, pero la division entre el tipo de cambio controlado (que se aplicaba a
todas las exportaciones, a la mayoria de las importaciones y al servicio de la
deuda), vy al tipo de cambio libre (que se aplicaba a los servicios turisticos, los
vigjes al extranjero, a todas las importaciones que no califican dentro del tipo

controlado y a las fugas de capitales), persistié hasta el 11 de Noviembre de 1991,
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Ademas en el periodo de 1983-1991, el gobierno mantuvo practicamente
inalterada (con algunas breves excepciones) su politica de depreciar de manera

controlada ambos tipos de cambio.

El gobierno de Miguel de la Madrid, iniciado en Diciembre de 1982 continud ¢on
un régimen de tipo de cambio dual, pero relajo sensiblemente los controles de
cambio. Asimismo, siguid con el régimen de deslizamiento controlado, aungue en
agosto de 1985 el tipo de cambio libre experimentd una‘ devaluacion (pasd de
245 JUSD a 347/USD) para después acelerar la tasa de deslizamiento controlado.
Durante el segundo semestre de 1986, cuando los precios del petréleo cayeron de
manera drastica, el pes¢ comenzé otra ronda de depreciaciones aceleradas, que

continto hasta 1987, inclusive.

En el periodo octubre-noviembre de 1987, el gobierno federal decidié devaluar
tanto el tipo de cambio controlado como el libre, mas que nada al anticipar el inicio
de una liberacion global de la economia, de tal manera que una mayor
subvaluacion de la moneda nacional proporcionaria una cierta proteccion inicial a

los diferentes sectores.
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En diciembre de 1987, tuvo lugar un cambio relevante para la cotizacidon del peso:
con la adopcién del Pacfo de Solidaridad Econdémica (PSE), el cual era un pian
para eliminar la inflaciéh y crear el entorno para el crecimientc econdmico
sostenido, se fijaron los tipos de cambio libre y controlado (después de haber
existido por algunas semanas un régimen transitorio de flotacién controlada). La

fijacién de los tipos de cambio se mantuvo durante 1988.

En enero de 1989, después de romper la inercia inflacionaria, las autoridades
regresaron a un régimen de deslizamiento controlado. De enero de 1989 a mayo
de 1990, la moneda mexicana perdid un peso diariamente; de mayo a noviembre
de 1990, se devalud ochenta centavos diarios; de esta fecha hasta noviembre de
1991, el peso perdio cuarenta centavos diarios frente al délar y a partir del 11 de
noviembre de 1991, el peso se depreciaba 20 centavos diarios. El tipo de cambio
libre y el controlado se encontraban practicamente unificados y ambos se
deslizaban al mismo ritmo, desde octubre de 1980 hasta noviembre de 1891,
fecha en que se dio la sexta concertacidn del Pacto, en la cual se decidid

maodificar el esquema cambiario,
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Las autoridades monetarias anunciaron en esa ocasién la creacién de una banda
carnbiaria para el manejo del tipo de cambio. Con el fin de propiciar una menor
intervencion de Banco de México en los mercados cambiarios y de permitir que
los costos de {as transacciones cambiarias se reflejaran en el tipo de cambio, se
establecié que la amplitud de la banda se fuera incrementando, ello se logrd
manteniendo el piso de la banda constante durante este lapso y manteniendo un

desiizamiento diario del limite superior de la banda.

La ampliacién de la banda buscaba disminuir la especulacion sobre el tipo de
cambio y desestimular {a inversion de recursos provenientes del exterior en
instrumentos a plazos muy cortos, los cuales resultaban indeseables por su
caracter especulativo. Las posibles pérdidas cambiarias por el diferencial entre et
nivel de venta de los ddlares al momento de hacer la inversion y el nivel de
compra al momento de cancelarla resultaban mayores si s permitia ampliar la
banda. La ampliacién de la banda permitid ademas un mayor rango de ajuste del
tipo de cambic dentro de la misma, dejando que las entradas de capital se
reflejaran en movimientos del tipo de cambio en vez de intervenciones por parte

de Banco de México.
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Uno de los objetivos de! Banco de México al utilizar la banda cambiaria fue dar
estabilidad a los mercados al limitar el movimiento del tipo de cambio dentro de
cierto rango. Sin embargo, los limites anunciados en el PESE o banda Pacto
practicamente nunca eran alcanzados por el tipo de cambio, ya que el propio
Banco de México anunciaba los niveles a los cuales intervendria en el mercado de
cambios, los cuales, en témminos generales no coincidian con los niveles de la
banda pacto. Este hecho hacia en la practica que existiera una banda de
intervencion dentro de la banda pacto, es decir, que se llevaran a cabo

intervenciones intramarginales por parte del Banco de México.

Durante 1994 |a politica cambiaria atraveso su momento mas critico. Los sucesos
que se dieron en Chiapas, el asesinato del candidato de! PR a la Presidencia de
la Republica, la serie de secuestros de importantes empresarios y de
incertidumbre que se generd en torno a las elecciones presidenciales, presionaron
al tipo de cambio y a las autoridades, las cuales debieron de hacer uso de un
monto importante de reservas internacionales y de diferentes mecanismos para el
sostenimiento de la banda cambiaria. La presidon que sufrid el sistema financiero
mexicanc y en particular el mercado cambiario finalmente provocaron que se

abandonara |a banda y que se permitiera la libre flotacion de! peso frente al dofar.
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Al momento de su abandono el piso de la banda pacto era de N$3.0512 y el techo
de N$4.0020. Una vez que se retird la banda, el tipo de cambio interbancario spot
presentd un nivel de N$4.9000 a la venta, por su parte, la politica monetaria del
Banco de México estuvo encaminada al sostenimiento de ila politica cambiaria.
Para elio las autoridades moenetarias establecieron una pdlitica restrictiva, cuyo
objetivo primordial era evitar presiones inflacionarias. La principal labor de las
autoridades monetarias consistié en evitar variaciones en la oferta monetaria que
pudieran reflejarse en un exceso de demanda generando inflacion. Lo anterior se
lograba mediante intervenciones en el mercado secundario de valores, de esta
manera, el Banco de México fogré mantener la Base Monetaria en un nivel
relativamente constante, sdlo permitiendo un incremento cuando la propia
demanda por saldos monetarios aumentaba como consecuencia del objetivo

inflacionario y por e! propio crecimiento de la economia.

Bajo el esquema cambiario que presentd México durante el plan de estabilizacion
era de primordial importancia que el Banco de México siguiera la politica antes
referida. Dado un tipo de cambio fijo o una banda cambiaria el Banco de México
se vid en la necesidad de intervenir en el mercado de cambios con el fin de
sostener dichos esquemas. Ello significaba la necesidad de que este banco
realizara operaciones de mercado abierto {OMA) para compensar los efectos
monetarios de sus intervenciones en el mercade cambiario. De esta forma la

politica monetaria contribuyé a la disminucibn de ta inflacién. Mediante la
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coordinacién de las politicas monetaria y cambiaria, el Banco de México logrd

reducir la inflacion, la cual pasé de 159.2% en 1987 a 8% anual en 1993.

A parlir de la devatuacion del peso en diciembre de 1994, se adoptd un régimen
de libre flotacién, siendo 1995 fue un afic marcado por una alta volatilidad del tipo
de cambio y por importantes depreciaciones del peso. Durante el periodo enero-
abril de ese afio el tipo de cambio sufrio fuertes depreciaciones y gran volatilidad,
debido a la incertidumbre sobre el programa macroecondmico y al problema de
liguidez internacional que enfrentd el pais. A partir de abril, el peso experimenté
una relativa estabilidad la cual terminé en octubre, cuando el tipo de cambio volvid
& mostrar una imporntante depreciacion y volatilidad. Este uitime episodio tuvo su
origen en la incertidumbre que existié sobre el futuro de la economia mexicana y

sobre la salud del sistema financiero.

Después de la depreciacién sufrida durante 1995, el peso se ha mantenido
estable por periodos largos y ha sufrido ajustes ocasionales al alza. Durante
octubre y noviembre de 1996 el tipo de cambio volvid a registrar una depreciacion
importante, ocasionada por la incertidumbre sobre el programa econdmico, por
algunos rezagos y cambios en el proyecto de privatizaciones que fueron recibidos
de forma desfavorable por los participantes en los mercados financieros y

probablemente por la propia dindmica del mercado cambiario. Asi, finalmente
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México tiene un régimen de cambic de libre flotacion que sigue vigente hasta el

momento de realizarse la presente tesis.

Cuadro 1. Cronoclogia de los regimenas cambiarios en México®,

1954 a agosto de 1976 Régimen de tipo de cambio fijo 2 12.50/USD

Septiembre a diciembre de|[Régimen de tipo de cambio fiotante. El peso

1976 pierde 80% de su valor

Diciembre de 1876 a agosto|Deslizamiento controlado con una devaluacion
de 1982 importante en febrero de 1982 (de 26

pesos/USD a 45 pesos/USD)

Agosto de 1982 Devaluacion brusca a 95 pesos/USD seguida de
un régimen de tipo de cambio flotante (floto

brevemente hasta alcanzar 120 pesos/USD)

1° de septiembre de 1982 a|Se establece un régimen de tipo dual y de
diciembre de 1982 deslizamiento controlado; se imponen rigurosos

controles de cambios.

1 En 1993 se introdujo el nuevo peso (N3$), reemplazando al peso vigente hasta esa fecha 1,000 por
N$1, después se eliminé la palabra “nuevos” regresando a su nombre histérico
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Diciembre de 1882 a diciembre |Continta el régimen dual y de deslizamiento
de 1987 controlado pero con flexibilizacion en los
controles de cambios, devaluacién discreta (el
tipo de cambic libre pasé de 24542/USD a
347 50/USD) y aceleracion de la velocidad de
deslizamiento controlado a partir de agosto de

1985.

Diciembre de 1987 a febrero|Continda el régimen dual y se establece el tipo
de 1988 de cambio de flotacién manejada con el inicio
del Pacto de Solidaridad, el cual fue un

programa antinflacionario.

Febrerc de 1988 a enero de|Continda el tipo de cambio dual, sin embargo, el
1989 tipo de cambio controlado se fij@ a 2,257

pesos/USD.

Enero de 1989 a noviembre de |Continia el régimen dual y el deslizamiento
1991 controlade. De enero de 1989 a mayo de 1990
se observa una depreciacion diaria de un peso
en ambos tipos de cambio; de mayo a
noviembre de 1990 la depreciacidn diaria es de
80 centavos; de noviembre de 1990 a noviembre

de 1991, ésta es de 40 centavos de dolar.
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Noviembre de 1991 Se da la sexta concertacidn del Pacto, en la cual

se decidié modificar el esquema cambiario. Las
autoridades monetarias anunciaron la creacion
de una banda cambiaria para el manejo del tipo

de cambio.

Diciembre de 1894 a fa fecha |México adopté un régimen cambiaric de libre

flotacidn

En la siguiente apartado se definird que son las reservas internacionales, ya que
la finalidad del mecanismo de opciones del que se trata es la acumulacion de

dichas reservas.
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1.5 Reservas internacionales.

“El Banco de México cuenta con una reserva de activos intemacionales, que tiene
por objeto coadyuvar a la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional
mediante la compensacion de desequilibrios entre los ingresos y egresos de

divisas del pais.™

La reserva se constituye con:

I. Las divisas y el oro, propiedad del Banco Central, que se encuentren libres de

todo gravamen y cuya disponibilidad no esté sujeta a restriccion alguna;

Il. La diferencia entre la participacion de México en el Fondo Monetario
Internacional y el saldo de! pasivo a cargo del Banco por el mencionado concepto,

cuando dicho saldo sea inferior a la citada participacion, y

. Las divisas provenientes de financiamientos obtenidos con propdsitos de

regulacion cambiaria.

*Art. 18 Cap. IV Ley del Banco de México.
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Para determinar el monto de la reserva, no se consideran las divisas pendientes
de recibir por operaciones de compraventa contra moneda nacional, y se restaran
los pasivos de la Institucion en divisas y oro, excepto los que sean a plaze mayor

de seis meses *

Cabe hacer notar gue, bajo todos los regimenes de tipc de cambio, excepto el de
flotacién pura, se usan las reservas internacionales para defender la moneda,
cuando existe un exceso de demanda extranjera, es decir, un exceso de oferta de
moneda nacicnal. Cuando las reservas internacionales estdn por debajo de un
nivel critico, las autoridades ya no pueden defender el fipo de cambio (en
ausencia de controles) y estan obligadas a devaluar. Para el caso de un régimen
cambiario de flotacion libre, la variacion en las reservas internacionales es cero
por definicion pues todo el ajuste en el mercado de divisas se lleva a cabo a

través de precios.

En conclusidén, en este capitulo se explicd brevemente el papel que tiene el
Mercado Cambiaric en México, asi como un breve resumen de los diferentes

regimenes cambiarios que s¢ han establecido en el pais.

® Art. 19. Cap. IV Ley del Banco de México.
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CAPITULO 1)

LOS CONTRATOS DE OPCIONES.

En este capitulo se presenta la terminologia usada en el mercado de opciones,
asi como una descripeidn de la opcién de venta de ddlares emitida por ef Banco
de México. Por (ltimo se presenta un resumen de la participacion que ha tenido

esta opcion en el mercado cambiario en México

2.1 Terminclogia

Opcion Europea.

Es un contrato financiero que da al comprador el derecho mas no la obligacién de
comprar {en e! caso de una opcion tipo “Call”) o vender (en el caso de una opcion
tipo “Put”) cierto activo {mercancias, titulos, valores, tipos de cambio, tasas de
interés, contratos futuros, etc.) a un precio y en una fecha predeterminados, a

cambio de una cantidad de dinero, llamada prima de !a opcién.
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Opcién Americana.
Es igual a una opcidon europea, s6lo que ésta se puede ejercer en cualquier

momento previo a la fecha de vencimiento de ta opcién.

Activo Subyacente.
Es el objeto sobre el cual se realiza el contrato de opcién, ya sean divisas,
acciones de una empresa, bonos, tasas de interés, mercancias, indices o

contratos a futuro.

Dia de expiracién

Es el dia en que se puede ejercer la opcién, en el caso de una opcion tipo
europea es el uitimo dia en que la opcidn se puede ejercer, para una opcién
americana el dia de expiracion puede ser antes de la fecha de vencimiento. Si la
opcion no ha sido ejercida antes o en esa fecha, (en el caso de una opcién
americana) eritonces la opcion dejara de existir y a partir del dia siguiente el

comprador de la opeién no tiene ningln derecho.

Precio de Ejercicio

Es el precio o tasa estipulado al cual se hara la compra o venta del activo

subyacente en cuestién al ejercerse la opcion.
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Dia de ejercicio.

Es el dia que se hace vélido el contrato de opcion.

Opcion tipo “Call”

La opcidn de compra u opcion tipo “Call” representa el derecho, mas no la
obligacién, de comprar cierta cantidad de un bien (activo subyacente) a un
determinado precio (precio de ejercicio), para ejercerse durante cierto periodo.

Este derecho se adquiere a cambio del pago de una prima o precio.

Se supone el siguiente ejemplo, una persona adquiere una opcion tipe “call”
sobre 50,000 dblares estadounidenses (activo subyacente), con un precio de
ejercicio de 9.60 pesos mexicano (MXP} por cada dolar OSD, que expira el 15 de
diciembre de 1999. Si el tipo de cambio MXP/USD llega o supera a los $.60
MXP/USD ésta persona tendra el incentivo a ejercerla, y comprar 50,000 USD a
9.60 MXP/USD cada dolar. Si en cambio hubiera vendido esta opcién y el tipo de
cambio llega o supera los 9.60 MXP/USD, y el comprador decide ejercerla, la

persona estara obligada a vender 50,000 USD a 8.60 MXP/USD.
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Figura 1.1 Perfil de Ganancias o Pérdidas para el comprador de una opcion

tipo “Call”
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La figura 1.1 indica el perfil de riesgo, también conocido como perfil de ganancias
y pérdidas para el comprador de una opcion tipo “Call”. El eje Y muestra las
utilidades o pérdidas netas, medidas en pesos, derivadas de un cierto movimiento
en el precio del bien subyacente a vencimiento, el eje X indica el precio de
mercado del bien subyacente en la fecha de vencimiento. El comprador de la
opcidn paga una prima, la cual se representa en la grafica como una pérdida neta
en pesos. Si el precio del bien subyacente permanece por debajo del precio de
ejercicio, la opcidn expira sin tener ningon valer. Por lo tanto, bajo dicho
escenario, el comprador Unicamente pierde la prima. Por otra parte, si el precio del
bien subyacente llega o supera el precio de ejercicio, el tenedor de la opcidn cali

tiene el derecho de ejercerla y comprar el bien subyacente al precio de ejercici,
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Mientras mas alto sea el precio de mercado con relacién al precio de ejercicio,
mayor sera la utilidad neta. Asi lo muestra la linea con pendiente positiva. dicha
funcién no coria el eje de x en el precio de ejercicio; aunque el tenedor de la
opcién de compra puede ejercerla en este punto, sus utilidades netas no son
posiiivas hasta que recupera la prima. Asi, el comprador de una opcién “call” tiene
un riesgo conocido y limitado de pérdida, y una posibilidad desconocida e ilimitada

de ganancias.

Figura 1.2 Perfil de Ganancias o Pérdidas para el vendedor de una opcidn

tipo “call”
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La figura 1.2 muestra el perfil de pérdidas y ganancias del vendedor de la opcidn
tipo “call”. Se trata de la imagen inversa del perfil dei comprador de la opcion

“call”; el vendedor de ésta recibe una prima. En {a medida en que el precio del
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bien subyacente permanezca por debajo del precio de ejercicio, la opcién no se
ejerce y obtiene como utilidad la prima, pero si se ejerce, el vendedor estara
obligado a ofrecer la cantidad pactada del bien subyacente al precio de ejercicio
que, por definicidn serd menor que el de mercado. Mientras mayor sea el precio
de mercado con respecto al precio de gjercicio , mayores serén las pérdidas netas

del vendedor de la opcién.

Opcidn tipo “Put”

Una opcién de venta u opcidn “put” representa el derecho, mas no la obligacion,
de vender una cieta cantidad de un bien (activo subyacente), a un precio
determinado, el cual se ejerce durante un fapso previsto. Para adquirir este

derecho se debe pagar una prima.

Véase el siguiente ejemplo: se podria considerar una opcién put sobre Telmex L,
con valor nominal de 1,000 pesos por cada accion, con un precio de ejercicio de
35 pesos que expira dentro de 3 meses. Si una persona hubiera comprado ésta
opcién, y el precio de mercado de la accién Telmex L cayera hasta o por debajo
de 35 pesos, esta persona podria ejercerla, vendiendo las acciones con vaior
nominal de mil pesos en 35 pesos, por lo que obtendria una utilidad. En cambio, si
ta persona hubiera vendido esta opcién y si el precio del instrumento hubiese

caldo hasta o por debajo de los 35 pesos, el comprador ejerceria la opcién, por lo
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que el vendedor estaria obligado a comprar {as acciones en 35 pesos incurriendo

en una pérdida.

La figura 1.3 muestra el perfil de ganancias del comprador de una opcion “put’. El
eje Y indica las ganancias y pérdidas netas, medidas en pesos, que
comesponden a movimientos determinados en el precio del bien subyacente
durante el plazc de vigencia de la opcion; el eje X mide el precio de mercado del
bien subyacente. El comprador de la opcién paga una prima que resulta un egreso
neto en doélares. Si el precio del bien subyacente se mantiene por encima del
precio de ejercicio, la opcién expira Sin ningtn valor. Por lo tanto, el comprador de
la opcion “put” podria perder la prima, Gnicamente. En cambio, si el precio del
bien subyacente cae hasta o por debajo del precio de gjercicio, el tenedor de la
opcion “put” tiene el derecho de ejercerla y vender el precio del bien subyacente al
precio de ejercicio. Mientras mas bajo sea el precio de mercado con relacidén al
precio de ejercicio, mayor seria la ganancia en pesos. Esto se muestra con la
linea con pendiente negativa. Dicha funcion no corta el eje de X en el precio de
ejercicio, puesto que adn si el tenedor ejerce su opcidn de venta, sus utilidades
netas no seran positivas en cuanto no recupere la prima, P* por consiguiente, el
comprador de la opcién “put” tiene un riesgo conocido ilimitado de pérdida y una

posibilidad desconocida e ilimitada de ganancias.
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Figura 1.3 Perfil de Ganancias y Pérdidas para el comprador de una opcién
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La figura 1.4 representa el perfil de pérdidas y ganancias del vendedor de una
opcién “put”. Se trata de la imagen inversa a la del perfil de ganancias del
comprador de |a opcion “put”: el vendedor de la opcidon “put” recibe la prima. En la
medida que el precio del bien subyacente permanece més alto que el precio de
ejercicio, este se queda con la prima. Pero una vez que se ejerce la opcién, el
vendedor de la misma esta obligado a comprar una cantidad del bien subyacente
de acuerdo con el trato de opcién al precio de ejercicio, el cual, por definicidn,
sera superior al precio prevaleciente en el mercado. Mientras menor sea el precio

del mercado respecto al precio de ejercicio, mayores seran ias perdidas netas el

vendedor de la opcién “put”.
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Figura 1.4 Perfil de Ganancias y Pérdidas para el vendedor de una opcion

put
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En las graficas anteriores se pueden observar ¢como la exposicién al riesgo es
totalmente cpuesta para el comprador y para el vendedor de la opcién. El
comprador limita sus pérdidas al importe de la prima y deja abierta sus

posibilidades de ganancia.
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Los compradores o vendedores de la opcién tendran las obligaciones que se

detailan a continuacién, dependiendo del tipo de opcion “call” o “put”,

Comprador de la Vendedor de la
Opceién Opcion
Opcién de Compra | Derecho de comprar el Obligacién de vender el
“call” activo subyacente activo subyacente

cuando el comprador

ejerza su derecho.

Opcion de Venta Derecho de vender el Obligacion de comprar
“put” activo subyacente el activo subyacente
cuando el comprador

ejerza su derecho.

Se dice que una opcidn esta "in the money” , "at the money” u "out the money" de
acuerdo a la relacién que guarda el precio de ejercicio y el precio del activo
subyacente en el mercado, se dice que, una opcién esta “in the money” en el caso
de una opcidn tipo “call” cuando el precic de ejercicio s menor al precio de
mercado del activo subyacente, asi, se dice gue una opcidn tipo “call” esta “out of

the money” cuando ¢l precio de ejercicio es mayor al precio de mercado del
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activo subyacente y finalmente una opcitn se encuentra “at the money” cuando el

precio de ejercicio es igual al precio de mercado del active subyacente.

Liquidacién de una Opcidén

Se pueden pactar distintas alternativas para liguidar una opcion:

Una consiste en la entrega fisica (en especie} del activo a cambio de la recepcion
de dinero en efectivo comrespondiente al valor del activo al precio de ejercicio

estipulado.

Otra alternativa seria recibir en efectivo la diferencia entre el precio de ejercicio y
el precio de mercado del bien multiplicade por el nimero de unidades que ampara

el contrato.

Mercados OTC (Over the Counter)

Los mercados OTC son aquellos en los cuales los contratos de opcién se
negocian de manera bilateral y el riesgo de incumplimiento (fiesgo crediticio) de
las contrapartes es asumido por ambas partes. Los contratos son creados a la
medida de las necesidades del cliente y son operados directamente entre los

interesados.
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Mercados Organizados.

Son aquellos cuando los instrumentos financieros son comerciados en una bolsa,
son contratos estandarizados en su tamario, fecha de liquidacién, calidad, precio
de ejercicio, etcetera. En estos mercados existe una cdmara de compensacion
que se interpone entre ambas contrapartes y asume el riesgo crediticio de [as
mismas.

La diferencia principal entre los mercados OTC y los comeciatos en Bolsa es ia
existencia de margenes, que son depositos que exige la Camara de
compensacion (en un Mercado Organizado) generalmente al vendedor de la
opcién para evitar incurrir en el riesgo de que no cumpla con las obligaciones a

las que se compromete en el contrato.

Estos depdsitos se pueden realizar en efectivo o consignando titulos de deuda
publica. Al comprador de la opcidn no se le solicita margen de garantia porque ya

pagd la prima por adelantado al momento de realizarse el contrato.

En las camaras de compensacion los depdsitos son revaluados una o dos veces
al dia para reflejar posibles pérdidas o ganancias de mercado de la posicién de
las opciones; en caso de que el monto del margen depositado resulte menor al
minimo que se requiere al momento de hacer la revaluacion, entonces se

contactara (via telefénica) al cliente y se le solicitaria el monto adicional necesario
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para equilibrar nuevamente la garantia y el valor de la operacidén en el mercado, a

esta operacion se le conoce como “llamada de margen”.

En el cuadro 2.1 se presenta un resumen de la clasificacién de las opciones

Cuadro 2.1. Clasificacién de Opciones.

POREL |[POR LA POSICION POR LA POR EL POR LA
DERECHO LIQUIDACION | EJERCICIO | NEGOCIACION
De comprar Larga En efectivo Tipo Listadas
(call option) | {Compra de un Call americana

6 Venta de un Put)
De vender Corta En especie Tipo Over the
{put option) | (Venta de un Call & Eurcpea Counter (OTC)

Compra de un Put)

Después de mencionar los elementos necesarios para entender como funcionan

los contratos de opciones, en el siguiente apartado se hablara sobre la valuacion

de ias opciones
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2.2 Valor de una Opcion.
El valor de una opcién se puede dividir en dos componentes; el valor intrinseco y

el valor del tiempo de una opcidn,

2.2.1 Valor infrinseco de una opcién.
£s la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de mercado del bien
operado en la opcion. Es la méxima ganancia que puede tener el comprador de la
opcidn (sin contar la prima pagada) al momento de ejercerla. El valor intrinseco,
por lo tanto, es lo que determina la decisién de ejercicio de [a opcion.
Se define como sigue:
Valor Intrinseco

Para un “call” Max [S - E, 0]

Para un “put’ Max [E - S, 0]
Donde S representa el valor de mercado del activo subyacente y E representa el

precio de ejercicio pactado en la operacidn.

2.2.2 Valor Exfrinseco de una opcion.

También se le conoce como el valor del tiempo de una opcién. Este valor
representa la posibilidad de ejercer la opcidn durante el tiempo en que ia opcién
sea vigente, por 'o que una opcidén con mayor vigencia que otra tendra mayores
posibilidades de que las condiciones resulten favorables a lo largo de su vigencia

para decidir ejercetla. El valor extrinseco de una opcién decrece con el paso del
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tiempo, llegando a cero cuando la opcién expira. Todas las Opciones tienen valor

extrinseco.

2.3 Precio de una Opcidn

Se puede demostrar que el precio de una opcién, se puede representar como el
valor presente de! valor intrinseco esperado de ta opcion al momento de ser

ejercida.

Entonces el valor de una opcién “Call™ llamado Q,, es:

0, =e™ & [Max(S;~E),0]

Donde:
T=  Dia de vencimiento de la opcion.

t= Dia de evaluacion de la opcién

& = Valor esperado del Valor Intrinseco

S,= Precio dei activo subyacente al tiempo T

E= Precio de ejercicio de la opcién

Considerando que es importante estudiar los factores que influyen en el precio de
una opcion, a continuacion se mencionan, exponiendo al final un resumen en el

cuadro 2.2

1 Pliska, Stanley R “Introduction to Mathematical Finance” Blackwetl publishers, 1997
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2.4 Factores que influyen en el Precio de una Opcion

2.4.1 El precio del Activo Subyacente

El movimiento del precio del activo subyacente tiene una influencia, muy clara en
el valor de una opcion. El alza del precio del subyacente provoca un alza en las
primas de ias opciones “call” y descensos en las primas de las opciones “put” y la
baja del precio tiene el efecto contrario: suben las primas de las opciones “put” y
bajan las primas de las opciones “call”. La razon de esta relacidn se explica por la
definicion de valor intrinseco, sean asi V. y V, los valores intrinsecos de una
opcion “call” y una opcion “put” respectivamente, con base a la definicion de valor

intrinseco visto en la seccidn 2.2.1:

V= MAX[S-E, 0]

Ve = MAX[E-S, 0]

Una subida de S, precio del subyacente, aumentara el valer intrinseco de las
opciones "call’ y reducira el valor intrinseco de ias opciones “put” y a la inversa
Ademas, las variaciones del precio del subyacente influyen de forma directa en las

expectativas del precio posible al vencimiento de la opcién.
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2.4.2 Lavolatilidad

La volatilidad es una variable crucial en los mercados de opcicnes, ésta se refiere
al posible range de variaciones de los precios del subyacente. Como se sabe,
estadisticamente es la desviacion estandar de! rendimiento del active subyacente,
definiendo como rendimiento a las variaciones porcentuales del precio. Su efecto
sobre las opciones *call’ y “put” es el mismo, es decir, los incrementos de
volatilidad producen aumentos de las primas para ambas modalidades de

opciones.

Cuanto mayor sea la volatilidad que tenga el subyacente, el rango de precios al
vencimiento de la opcién sera mayor, lo que implica un riesgo superior para los
vendedores de opciones y mayores probabilidades de beneficio para los
compradores de opciones. Asi, el mercado de opciones traducira los aumentos de

volatilidad en aumentos de precios y viceversa.

2.4.3 Eltipo de interés

En la medida en que una opcidn “call” es un derecho de compra aplazado, tendra
mayor valor cuanto mas alto sea el tipo de interés, ya que el valor actual del precio

de ejercicio sera mas pequefio. Por el contrario las opciones “put’ sufren
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depreciaciones cuando los tipos de interés descienden, Al aportar derechos de
venta a un precio determinado. Estos efectos se producen por €l menor valor
actual del precio de ejercicio con tipos de interés aitos y el mayor valor actual con

tipos de interés bajos.
2.4.4 ElPlazo a vencimiente de la Opcidn.

Si se recuerda |a definicidn del valor extrinseco, el efecto c;IeI plazo sobre el valor
de una opcién es obvio, ya que a mayor plazo, una opcién tendra mayor valor
tiempo o valor extrinseco, y por ende aumentara el precio de la opcidn, ya que los
compradores de opciones estaran mas interesados en adquirir los contratos con
plazos mayores de vencimiento, mientras que los vendedores preferiran negociar
opciones a muy corto plazo. En muchos mercados de opciones, estas
preferencias se traducirdn en una estructura determinada precios-plazo de
vencimiento, siendo los contratos mas caros, en términos relatives, los de largo

plazo.

2.4.5 El precio de gjercicio.
Para las opciones “call” el valor de la opcién sera mayor cuanto menor sea el
precio de ejercicio, y para las opciones “put’ un mayor precio de ejercicio

supondra una mayor prima de la opcidn,
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Los factores que determinan el valor de una opcién se enumeran en el cuadre 3.2,
indicando con el signe “+" o e! signo “-* la influencia que tiene un aumento o alza

del correspondiente factor sobre la prima de la opcidn.

Cuadro 2.2 Factores que influyen en el precio de una opcion

Factor CALL PUT
Precio subyacente + -
Volatilidad + +
Dividendos? - +
Tipo de interés + -
Plazo + +
Precio de ejercicio - +

Nota Un signo positivo significa que ante aumentos en el factor, el precio de la apeidn aumenta, et
signo negative significa que ante aumento en el factor e precio de la opeitn disminuye.

En el mercado de opciones se pueden encontrar tantas variedades de contratos
de opciones, como activos subyacentes se puedan imaginar, asi, opciones sobre
acciones, indices (IPC), futuros, grancs, jugo de naranfa, bonos de deuda,

etcétera

2 Cuando el subyacente sca una accidn, se aplicaran los dividendos como factores que influyen en &l precio
de una opcion.
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El siguiente apartado se enfocara un tipo de opcidn cuyo activo subyacente es
una divisa, tratando de aportar los elementos para entender la opcién de Banco

de México que esta referida al délar de los Estados Unidos de América.

2.5 Opciones sobre Divisas

Las opcicnes sobre tipos de cambio o divisas ofrecen oportunidades de inversién
dadas las fluctuaciones de este volatil mercado. La relacién que hay entre el valor
de una moneda diferente al délar, el délar y el valor de las opciones son las

siguientes:

1. Si el valor de la moneda nacional aumenta con relacidn al délar, entonces las

primas de las opciones “put” (opciones de venta) disminuiran.

2. Si el valor de una moneda disminuye con relacion al délar, las primas de las
opciones "call" (Opciones de compra) disminuirdn y las primas de las opciones

"put" {Opciones de venta) aumentaran.



EL EJERCICIOQ OPTIMO DE LAS OPCIONES DE UNAM

VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL BANCO DE FACULTAD DE CIENCIAS
MEXICO ACTUARIA
CAPITULO 11

2.5.1 Riesgos especiales de las Opciones sobre tipos de cambio

Ademas de los riesgos descritos al comprar y vender Opciones, estan los

siguientes:

1- Los movimientos en los tipos de cambio se pueden ver afectados seriamente

por problemas politicos y econémicos.

2- Los tipos de cambio se pueden mover drasticamente cuando algdn gobierno

torna acciones para soportar la caida de su propia moneda o por otra accidn.

3- Las restricciones gubernamentales o fiscales pueden cambiar los costos de

adquisicion iniciales al comprar o vender monedas extranjeras
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2.5.2 Factores que afectan el valor de una opcién sobre tipos de cambio.

. Tiempo para su expiracion. Entre mayor sea éste, mayor sera el
valor de la Opcidn.
. Volatilidad del mercado de tipos de cambios. Entre mayor sea éste,
mayor seid el valor de la opcién.

. El diferencial de tasas de interés entre las monedas.

. El caleulo de tipos de cambio futures se hace mediante una simple
formula aritmética, la cual toma en cuenta el diferencial de tasas de interés
anuaies entre las dos monedas y lo convierte en el diferencial de tasas de
interés efectivo por el periodo del contrato.

. La tasa de interés actual. Las primas generalmente se pagan en el
momentc en que se cierra la transaccién de ta opcién, la prima debe ser

descontada para contabilizar el "costo de oportunidad"

A continuacién se muestran de manera concisa las caracteristicas de las

Opciones de Venta de délares emitidas por el Banco de México.
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2.6 Contrato de Opciones de Venta de Délares. Caso Banco de México

2.6.1 Antecedentes

En la “Exposicion sobre la Politica Monetaria para 19967, el Banco de México
anticipd [a posibilidad de adquirir divisas en el mercado cambiario cuidando de no
presionar al tipo de cambio y de no enviar sefiales que pudieran interpretarse de
forma erronea por los agentes econdmicos, siendo asi que el dia 26 de Julio de
1996 la Comisién de Cambics consideré cportuna la mayor acumulacion de
reservas intemnacionales, también advirtid la importancia de que ello se lograra
mediante un esquema que favoreciera las compras del Instituto emisor cuando el
mercado estuviera ofrecido y las inhibiera cuando estuviera demandado, Esta
comision recalcd que esta estrategia se lograria mediante una férmula que no
alterara la naturaleza de! régimen vigente de flotacion, que come se sabe, una de
sus principales caracteristicas es no predeterminar el nivel del tipo de cambio en

el mercado.
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2.6.2 Caracteristicas.

El 1°de agosto de 1996, por medio de la circular telefax 71/96, el Banco de México
notifico a las instituciones de crédito del pais la venta, mediante subasta, de

opciones de venta de dolares.

El esquema que se decidid tomar y que quedo asentado en esa circular fue el
siguiente:

-El Banco de México subastard el (ltimo dia habil de cada mes entre las
instituciones de crédito derechos de venta de ddlares al propio Banco de México.
Estos derechos se podran ejercer total o parcialmente dentro del mes inmediato

siguiente al de ia subasta,

-Los tenedores de los derechos (por definicion de una opcién "put”) podran vender
dolares al Banco de México al tipo de cambio fix3 determinado el dia habil
inmediato anterior, cuando dicho tipo de cambio no sea mayor al promedio de los
veinte dias habiles bancarios* inmediatos anteriores al dia de ejercicio de los

derechos respectivos.

3 Tipo de cambio para solventar obligaciones denominado en moneda exranjera y pagaderas en la Repiblica
Mexicana, y que ¢l Banco de México publica en el Diario Oficial de la Federacién el dia habil bancario
siguiente a su determinacion
4 Segin la circutar-telefax 71/96 se entiende por dias hdbiles bancariosaa aquelios en que las instituciones de
erédito y tos bantos del exterior se encuentren abiertos para realizar operaciones en las Ciudades de
Méxice,Distrito Federal y de Nueva York, Nueva York, EE.UULA
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En esa circular, se definid un monto de ciento treinta millones de délares (Monto
de Referencia), que las instituciones de crédito en su conjunto podran venderle a

Banco de México

Existe una prima, que se definid por la citada circular como la cantidad en moneda
nacional, que las instituciones deberan pagar al Banco de México para adquirir la

opcion de venta.

Segun dicha circular, las instituciones de crédito presentaran las posturas a Banco
de México entre las 14:00 y las 14:30 horas del dia en que se realice la subasta
respectiva. Cada postor podra presentar una o mas posturas por subasta y el

monto de cada postura debera ser por un milion de délares o sus miltiplos.

Al presentar las posturas, las instituciones de crédito indicardn el monto de la
prima expresado por cada mil délares. Posteriormente se asignan conforme al
orden descendente de las primas comespondientes a las posturas de que se trate,

sin exceder el monto de referencia.
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Analizando la opcién de Banco de México, como se ve en la Gréfica 2.1 la
restriccion de que el tipo de cambio fix sea menor al promedio de fos veinte dias
inmediatos anteriores disminuye el riesgo de extraer délares del mercado cuando
éste se encuentra demandado, ya que al cbservar una apreciacion de un dia a
otro, podria ser éptimo para los tenedores de ia opcidn ejercer todos sus derechos
y recuperar inmediatamente su posicion de divisas en el mercade cambiario. Asi
entonces Banco de México acumularia reservas a través de compras en el
mercado en un momento en el que se presenta un exceso de demanda por

dblares, y posiblemente magnificaria las presiones devaluatorias.

También, es imponante sefialar que el precio de ejercicio no es fijo, es dinamico la

operacion cambiaria se realiza al tipo de cambio fix del dia anterior.

La fecha de liquidacion es el segundo dia habil bancario siguiente a la fecha de
ejercicio, que segun la circular-telefax 71/98 se define como cualquier dia habil
bancarioc en ta Ciudad de México, en el que se ejerza el derecho derivado de la

opcion de venta Banco de México durante el plazo de Vigencia.
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Analizando |2 opcion de Banco del México desde el punto de vista del tenedor de
la opcién, se tiene gue tomar en cuenta que primero debe existir una apreciacion
del tipo de cambio de un dia a otro, si es asi, el fix del dia anterior debera ser
menor al promedic movil de las veinte observaciones anteriores del fix. En este
caso, las instituciones de crédito venderan délares con un tipo de cambio mayor ai
del precio de mercado obteniendo una ganancia que sera igual a la cantidad que

se haya apreciado el tipo de cambio.

Ahora, desde el punto de vista del emisor, Banco de México, tendra que comprar
délares al fix del dia anterior cada vez que se ejerza la opcién, y si dentro de la
vigencia de la opcién no se presenté esta situacion, entonces Banxico tendra

como utilidad el tota! de las primas pagadas por las instituciones de crédito.
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Dadas las caracteristicas de la opcion del Banco de México, se trata de una
opcion tipo “Put” americana sobre el délar, con precio de ejercicio dindmico y
sujeto a una restriccién. El Método de Montecarlo se presenta como una

herramienta de valuacion para este tipo de opcion.

En este capltulo se mostrS la terminclogia de un Contrate de Opciones, asi como
las caracteristicas de la Opcidn de Venta de Ddlares emitida por el Banco de
México. El Método de Montecarlo se presenta como una herramienta valiosa para
la valuacion de la Opcion de Banco de México, en el siguiente capitulo se

menciona el Método de Montecarlo, y su aplicacién para valuar dicha opcion.
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CAPITULO Il

Valuacion de la Opcién de Venta de Ddlares del Banco de México usando el

Método de MonteCarlo

En éste capitulo se dard una breve explicacion de gque es el Método de
MonteCarlo, también se planteara el modelo de valuacién empleado en esta tesis

para la opcidn de venta de dolares emitida por el Banco de México.

31 Maétodo de MonteCarlo

El Método de MonteCarlo ha sido una de las técnicas mas recientes de la
computacién, el método permite analizar y dar respuesta a un rango de preguntas

que no podrian ser obtenidas directamente a través de una solucién analitica.

Muchas veces estos problemas pueden ser tan complejos que no se podria
trabajar con sélo un ejempio de una muestra. En otros casos se podria estar
interesado en una solucién para una muestra de tamafio muy grande o a un

limitado nimero de estados los cuales no seria facil calcutarios.
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Este método tiene un rango muy extenso de aplicaciones principalmente,
estadistica pura, valuacion de proyectos, modelos macroeconémicos, precios de

derivados.

Lo que se conoce como método MonteCarlo surge en los afios cuarentas y se
suelen ligar sus inicics con los nombres de Von Neumman y S Ulam1. El avance

de la computacion por esos dias permitié un avance paralelo de éste método.

Aunque su auge se da durante la Segunda Guerra Mundial, ya anteriormente en
el siglo XVIil. Laplace propuso una forma de valuar n mediante este mecanismo,
la idea era incosteable en cuanto a que no existia un desarrollo de la
computacién, no es sino hasta gue esta se desarrollo cuando se vuelve un

método econdmico.

La esencia de éste método es asumir que se conoce el proceso de generacion de
datos, tener un “supuesto” sobre la distribucion estadistica de ciertos eventos.
Entonces numéricamente dibujar realizaciones sobre esas distribuciones, calcular

los resultados y analizar la distribucion de soluciones.

' Boyle,, P.P. “Options : A MonteCarlo Aproach”, Journal of Financial Economics, 4, (1977}, 323-338
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La idea del método es simple, se trata de evaluar, mediante variables aleatorias
soluciones a problemas analiticos. Se hace un muestreo aleatorio que aproxime ia
solucion analitica que se busca y se realiza la simulacion tantas veces como

exacta se necesite la aproximacién.

El trabajo de MonteCardo es relativo a la estimacién del valor numérico
desconocido del parametro de una distribucion. Viéndolo en este contexto, el
parametro es llamado estimador. El dato disponible consistira en e! nimero de
observaciones de variables aleatorias constituyendo asi la muestra. El nimero de
observaciones en la muestra es llamado el tamafio de la muestra. La conexion
entre la muestra y el estimador es que éste es un parametro de la distribucion de
las variables aleatorias que constituyen al primero. Por ejemplo, el estimador

podria ser el parametro & de la distribucion acumulativa normal
¥ 1 1
FO)= [@ro®)  expl-3(-0)' /o%}dr 3.1

La muestra (de tamafio n} consistiria de variables aleatorias independientes X,
X Xgyeevaninnn X,. cada una distribuida de acuerdo a (3.1). Sean & y o su media y

su varianza, respectivamente; es decir, 8=E(X) y o’ =Var (X). La cantidad:
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— "X
=) = 3.2

-
gue es el promedio aritmético de los n datos es la media muestral. Cuando no se
conoce la media @ poblacional, con frecuencia se toma la media muestral para

estimarla.

Puesto que

Se tiene que X es un estimador insesgado de #; decimos que un estimador es

insesgado de ese parametro si su valor esperado es igual al parametro.

Para determinar la “bondad” de X como estimador de la media poblacionat & se

considera su error cuadratico medio; es decir, el valor esperade del cuadrado de

la diferencia entre X y . Ahora,

£ -of |- var)
= Var(%ix,)
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= ;1;212 Var(X,) {es independiente)

9

=2 {pues Var(X)=o?)

b

Sea 5? la varianza muestral;

Y, -X7
SI = iml
n-1

Asi, e valor esperado de la varianza muestral (5% es la varianza poblacional de X,

(o).
E{5%)=¢*
Hasta aqui se ha mencionado como se determina la “bondad” del estimador. En el

siguiente apartado se menciona e! modelo estocastico del tipo de cambic en

tiempo discreto usado en la presente tesis.
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3.2  Modoelo Estocastico del tipo de Cambio en tiempo discreto {Caminata

Aleatoria Con Tendencia)

Se supone que el tipo de cambio sigue un proceso estocastico representado por

una “caminata aleatoria con tendencia®2 descrite por ta siguiente ecuacion:

S, = p+S,, +¢ 3.3

Donde S, denota el logaritmo natural de C,, y C,e! tipo de cambio “fix” determinado
el dia t, el cual se basa en muestreos que el Banco Central realiza durante la

jornada bancaria.

El parametro u representa la devaluacion diaria esperada del tipo de cambio
medida en términos porcentuales y £, es una variable aleatoria que denota errores
aleatorios no comelacionados, cuya distribucién es normal, con media cero y

desviacion estandar igual a o, .Donde la desviacion estandar o, comesponde a la

volatilidad diaria del tipo de cambio .

2 Galdn Medina: Duclaud Gonzalez de Castilla; Garcia Tamés “Una estrategia de acumulacién de
rescrvas mediante opciones de venta de délares el caso Banco de México™.
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Para generar dichas variables aleatorias se hizo uso de la siguiente funcion:

F= [(r'.lBS);g(;;r)*.l}S]*adm ~g N0, ) (3.4)

{a cual permite generar variables aleatorias con una funcién de distribucién normal
a partir de una vanable r , que se distribuye de manera uniforme® en el intervalo

(0.1)

Con este procedimiento junto con la ecuacién de comportamiento descrita en (3.3)
es posible generar escenarios a partir de muy variadas volatilidades como las que
prevalecierén durante el periodo{1995-1999)

E} valor inicial de C, fue fijado en $10.00 por dolar, es decir S,*=Ln {10.00), con

esta semilla inicial se generd una caminata aleatoria con tendencia para el tipo de

cambio a partir de! primer dia, de la siguiente forma:

C =e*®™ (3.5)

Sustituyendo en la ecuacion (3.3) el valor =1, se tiene que:

3 Banks, Jerry “Discrete-event System Simulacion”, Cap 8, 292-326,Prentice Hall, 1984
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C,=e™ (3.6)

Asi, para el segundo dia sera;

C,=¢

Se siguié con el mismo procedimiento hasta n=22, es decir, se generé una
caminata aleatoria con tendencia del tipo de cambio durante un mes que

corresponde a la vida de la opcion de Banco de México.

A continuacién se presenta una descripcion de los pasos que se llevaron a cabo

para realizar la simulacion.

3.3 Etapas de la Simulacion.

Primero, se determiné una devaluacion anual esperada (p) y una volatilidad anual
esperada (o) del tipo de cambio del 10%, cuyos valores diarios se definen a

continuacién:

o ¢
led = el — 63%
dore = 250 250 ’
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" L VTV

Hawna =550~ 750 ’

Posteriomente, se obtuvieron 22 valores aleatorios de una funcién nommal a partir

de una funcién uniforme segln la ecuacion (3.4).

Partiendo de un valer inicial de! tipo de cambic fix igual a 10 pesos por délar, y

utilizando las ecuaciones (3.3) y {3.5), con una volatilidad y devaluacién anual dei

tipo de cambic ya mencionadas, se obtuve la caminata aleatoria del tipo de

cambio de tamafio 22 que aproximadamente es el nimero de dias de la vida de la

opcion de venta de dolares emitida por el Banco de México. Un ejemplo de esta

generacion se presenta en ¢l siguiente cuadro.

Cuadro 3.1 Generacidon de una caminata aleatoria del tipo de cambio.(C}

mn
0

0 10.0000
1 |2.3075 10.0842
2 (2.3102 10.0767
3 (23140 10.1157
4 |2.3084 10.0687
5 |(2.3085 10.0699
6 (23151 10.1264
7 22977 9.9520

8 122990 9.9646

9 |2.2939 9.9137
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10 |2.2988 9.8636
11 [2.3042 10.0164
12 |2.2981 9.9555
13 ]2.2951 9.9255
14 |2.3006 9.9807
15 [2.3013 9.9875
16 |2.2970 9.9446
17 [2.3000 9.9748
18 |2.2044 8.9194
19 2.2903 9.8786
20 [2.2950 9.9252
21 [2.2973 9.8474
22 12.3039 10.0133

Para calcular el promedio movil de los 20 dias anteriores al tipo de cambio fix

generado el primer dia (C,), se supuso que el promedio es igual a la semilla inicial,

es decir, 10 pesos por délar. Este proceso se repitié 1,000 veces, esto es, se

generaron 1,000 escenarios del tipo de cambio para un mes con volatiidades

anuales gue tomaron los siguientes valores: 5 %, 7.5%,10%, 12.5,%, 15%, 20%.

Para cada una de estas volatilidades anuales se consideraron las siguientes

devaluaciones anuales esperadas: 0%, 2.5%, 5%, 7.5%,10%, 15%,20%.

62




EL EJERCICIO OPTIMO DE LAS OPCIONES DE UNAM

VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL BANCO DE FACULTAD DE CIENCIAS
MEXICO ACTUARIA
CAPITULO 1T

Cabe recordar que las instituciones de crédito compraron el derecho de vender
dolares a Banco de México, es decir, éstas instituciones esperan observar en
algiin dia una apreciacién del tipo de cambio y satisfacer que el tipo de cambio de
ejercicic este por debajo del promedio de los 20 dias anteriores, para obtener una
ganancia que resultaria de comprar délares “baratos™ en el mercado resultado de
la apreciacion mencionada, y venderle al Banco de México a un nivel superior,

correspondiente al tipo de cambige fix del dfa anterior.

Una vez que se generaron mil escenarios del tipe de Cambio, se decidié definir un
parametro llamado o que permitiera simular distintas estrategias de ejercicio de la

siguiente manera:

Para cada una de las simulaciones, se verifica si existe una apreciacion del tipo de
cambio de un dia a otro mayor al producto as, (ver grafica 3.1), se compara si el
tipo de cambio del dia anterior, que corresponde al tipo de cambio de ejercicio de
la opcidn, es menor al promedio movil de las 20 observaciones del tipo de cambio,
si ésta ultima restriccion se cumple entonces se simuta el ejercicio de la opcidn en

su totalidad.
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Para cada una de las simulaciones y el ejercicio de ta opcién en caso de existir se

calcula la apreciacién observada y el dia en que se gjercié.

Asi mismo se varié el parametro « para los valores de 0, 0.5, 1.0, 1.1, 1.2, 1.3,

14,15,16,1.7, 1819 y2.

Grafica 3.1 Distribucién de los cambios porcentuales del tipo de cambio

Una realizacién de la variable
aleatoria, g,, mayor al limite ac,
permitiria ¢l ejercicio de la opeidn

—

— Aag
-

Una realizaci6n de la variable aleatoria €,, en
esta region no permitiria el ejercicio de la
opcidn,
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Como se observa en ia grafica 3.1, se satisface la restriccion detl promedio, sdlo si
el rendimiento diario (e ,} es mayor a la volatitidad diaria multiplicada por “alfa”

{zo) entonces la opcidén se puede ejercer, si por el contrario, s menor a este
producto no se ejerce y se pasa al siguiente dia, hasta que exista si lo hubiera un
dia factible para esa simulacidn. Notese que cuando “alfa” toma el valor de “cero”,
solo se pide que exista una apreciacién y que el tipo de cambio fix sea menor al

promedio de los veinte dias habiles inmediatos anteriores.

Una vez que se ha determinado el dia de ejercicio d, para la opcidn, con una
volatilidad y devaluacion anuales esperadas sefialadas, asi como un valor de
“aifa” definido, se determina el beneficio econdmico por délar del ejercicio de la
opcion, que no es mas que la cantidad en pesos de la apreciacién de un dia a otro
del tipo de cambio, en nuestra notacion seré C,, — C, traidos a valor presente con

una tasa de interés libre de riesgo 1

c,-C,
gr=—

= 7
A+rsl) o
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Este procedimiento se realizé con las 1,000 caminatas aleatorias del tipo de

cambio, y al final se obtuvo una ganancia promedio dada por:

g=——dg’ (3.8)

Es posible interpretar al beneficio econdmico promedio E,que se obtiene de las
simulaciones como el precio financieramente justc que las insfituciones
financieras estarian dispuestas a ofrecer por la opcion de! Banco de México, ya
que este precio es justamente el valor presente del valor esperado de su
beneficio. Es por lo tanto interesante saber como depende este precio de los
parametros involucrados en nuestro modelo, s decir, de la volatilidad del tipo de

cambio, de la depreciacion esperada, y del parametro alfa entre otras variables.

Es importante mencionar, que bajo una caminata aleatoria del tipo de cambio
puede existir mas de un dia factible . Esta situacion motivo a que se definieran al

menos dos estrategias de ejercicio,

I Como tasa de interés libre de riesgo en pesos se considero la tasa de los Certificados de Ja Tesoreria (Cetes)
a un plazo de 28 dias {que es la duracién de la opcion)
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3.4 Estrategias de ejercicio

1. La primera estrategia consiste en ejercer el 100% del monto contratado por la
institucién de crédito con el Banco de México en el primer dia posible del
ejercicio (d,), posteriormente se calcula el precio financieramente justo de la
opcién del Banco de México, determinada como el promedio de los beneficios

econdmicos observados en las simulaciones.

2. Lasegunda estrategia consiste en gjercer 50% del monto et primer dia factible
en que se puede ejercer la opcién de Banco de México (d)) y el 50% restante
en el segundo dia factible de ejercicio (d*,), posteriormente calcular el precio

de la opcién como el promedio de los beneficios econdmicos observados.

Una vez obtenida fa ganancia de cada simulacién para cada uno de los
escenarios definidos se puede definir la Probabilidad de Ejercicio de la opcidn del
Banco de México como el cociente de los casos con ejercicio entre el nimero de
casos totales. Definiendo casos factibles como cases en donde se pudo ejercer [a
opeién, es decir, donde se encontré un precio financieramente justo y casos
totales como el namero de caminatas aleatorias generadas (1,000), obteniéndose

resuftados relevantes, los cuales son analizados en el siguiente capitulo.
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CAPITULO Iv
Resultados

En éste Gitimo capitulo se muestra un andlisis de los resultados obtenidos y la
comparacién de aplicar las estrategias de ejercicio mencionados en el capitulo 1l
para una volatilidad y devaluacion anual esperada del tipo de cambio del 10% por
ser los niveles promedio que imperaron en los Gltimos dos afios(1998-1999),
adicionalmente, se muestra como varia el valor maximo del parémetro «, {a*), ante
cambios en la volatilidad y la devaluacion anual esperada. En el Anexo A se
encuentran todos los resultados encontrados para las volatilidades y

devaluaciones esperadas descritas en el capitulo anterior.

4.1Resultados de aplicar {a estrategia |.

A continuacién se muestra el impacto en las tres variables estimadas en la
simulacion, que son el precio de la opcion, la probabilidad de efercicio y el dia

promedio en que se puede ejercer ésta opcidn.
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Bajo la estrategia | se tiene que ejercer el 100% dei monto nominal contratado el
primer dia que se observe una apreciacion y que ¢l tipc de cambio no sea mayoer
al promedio de los veinte dias habiles inmediatos anteriores, es decir ejercer en el

primer dia factible.

Cuadro 4.1 Resultados obtenidos con una devaluacion y una volatilidad anual
esperada de 10% aplicando la estrategia |

Raiz cuadrada Del

Error cuadratico Probabilidad de Dia

Precio opcion

{Pesos por cada 1000 Media (ECM) Ejercicio Fromedio
dotares)

0 39.38 1.24 80.00%

0.5 52.03 1.32 72.80%
0.75 52.50 1.44 66.50%

1 53.39 1.61 56.40% 10
1.1 53.77 1.70 53.30% 10
1.2 51.74 1.77 48.90% 10
1.3 50.90 1.84 45.50% 11
1.4 4343 1.88 41.60% 11
1.5 45.64 1.91 37.80% 11
1.6 41.75 1.92 33.90% 12
1.7 38.02 1.91 29.70% 12
1.8 34.09 1.88 24 .90% 12
1.9 30.15 1.84 21.00% 11

2 25.10 1.75 16.90% 11
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De acuerdo al cuadro 4.1 se puede observar que para {a estrategia | la ganancia,
sin descontar la prima pagada alcanza su mayor valor en “affa” de 1.1 en 53.77

pesos por cada 1000 délares, siguiendo 53.39 en un nivel de “alfa” de 1.

Grafica 4.7 Comportamiento del Precio de la opcién con una volatilidad y

devaluacién anual esperada del 10% aplicando la Estrategia |.

Estrategia | ' i
g:g SOT
- E= T '
| 885 4. " .
B EE 30, T . !
D w8 -
| 2838 204
L B8 10y
£ 8 0. N :

0.5
075

De acuerdo a la grafica 4.2 se puede ver que conforme se aumenta el valor del
parametro de “alfa” la probabilidad de que se pueda ejercer la opcidn disminuye y
el dia promedic aumenta, ya que conforme el inversionista se vuelve mas
exigente, pidiende un cambio porcentual mayor, la posibilidad de encontrar un dia

“factible” disminuye reflejandose en un aumento en el dia promedio hasta casi
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acercarse al final de la vida de la opcidon que es de 22 dias habiles

aproximadamente.

Gréfica 4.2 Anélisis de la probabilidad de Ejercicio y el dia promedio en que se
efercié la opcin con una volatilidad anual del tipo de cambio y una devaluacion

esperada del pesa del 10 % para la estrategia |

-
Estrategia |
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4.2 Resultados de Aplicar la Estrategia Il.

La estrategia |l consiste en dividir el monto ejercido, es decir, el primer dia factible
ejercer el 50%, esperarse y ejercer el 50% restante en el segundo dia factible, a
continuacién se reflejan los resultados en el cuadre 4.2, para una volatilidad y una

devaluacion anual del 10 %, también tomados como se definié en la estrategia I.

Cuadro 4.2 Resultados con una devaluacion y una volatilidad anual de 10%

aplicando la estrategia !l

Raiz cuadrada Del

P e ey Error cuadrdtico T ercicro  promedio

0 36.39 0.95 69.30% 9
05 46.32 1.13 57.40% 11
0.75 44.32 1.23 49.10% 11

1 4373 1.40 35.00% 12
1.1 42.58 145 31.00% 12
12 40.01 147 26.60% 13
13 38.32 1.49 23.60% 14
1.4 35.37 148 | 20.20% 14
15 32.18 1.45 16.30% 15
16 27.97 1.39 11.60% 15
17 24.53 1.33 8.60% 15
1.8 20.91 1.24 5.80% 0
1.9 17.92 1.17 4.20%

2 14.94 1.11 3.40% 0
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De acuerdo al cuadro 4.2 se puedes observar que para la estrategia Il la ganancia,
sin descontar la prima pagada alcanza su valor maximo para un nivel de “alfa” de
5 en 46.32 pesos por cada 1000 ddlares, siguiendo asi el precio de 44.32 pesos
por cada mil délares en un nivel de “alfa” de .75. Gomparando con la tabla 4,1, se
puede observar claramente, que la ganancia es mayor en la estrategia | que en Ila
estrategia |, lo cual se puede explicar debido que a medida que transcurre el
tiempo, la apreciacion tendrd que ser mas grande para compensar el costo
financiero de no haberla ejercido con anterioridad, lo que se refleja en que sea
muy poca la probabiiidad de que esto ocumra y por consiguiente baje la ganancia,

puesto que el promedio disminuye.

Gréfica 4.3 Comportamiento del Precio de la opcion con una volatilidad y

devaluacion del 10% anual. Estrategia /1

Estrategia |l
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De acuerdo al cuadro 4.2 y a la grafica 4.3 se puede ver que conforme aumenta el
pardmetro “alfa” la probabilidad de que se pueda ejercer la opcion disminuye y el
dia promedio de ejercicio aumenta, ya que conferme el poseedor de la opcién se
hace mas exigente, pidiendo un valor de! parametro “alfa” mayor, con &l fin de que
se tenga un rendimiento esperado mas grande, la posibilidad de que se encuentre
un dia “factible” disminuye, asi como cuando “alfa” toma valores mayores a 1.8 la
probabilidad de ejercicio disminuye y como se muestra en el cuadro 4.2 no existe

un dia promedio “factible” para ejercer la opcion
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Conclusiones

Del trabajo de tesis se puede concluir que bajo un “alfa” que oscila entre .5y 1.1
se alcanzan los maximes niveles de utilidad bajo la estrategia | que implica ejercer
al 100% el primer dia, con una volatilidad anual y devaluacién anual esperada del

10%:

Cabe mencionar que conforme se decidiera esperar y ejercer “por partes’, la
utilidad derivada de ejercerla es menor, lo que se traduce a que es recomendable
ejercer el 100% en la primera oportunidad, por lo que de acuerdo a los resultados
obtenidos, se aconseja ejercer la opcién de venta de délares del Banco de México
io antes posible, ya que a medida que transcurre el tiempo, la ganancia tendra que
ser mayor para compensar €l costo financiero de no haberla ejercidc con

anterioridad.
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Grafica 4.4 Precio de la Qpcién comparando la Estrategia | con la Estrategia /I

Precio de la Opcién de Venta de dolares de
Banco de México

&0
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a0
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Pesos por cada
1,000 délares

o

—®—Estrategia | —A—Estrategia il

Es importante mencionar como varia el valor dptimo del parametro o, el cuai se
definié como el valor del parametro alfa que corresponde al precio de la opcion
mas alto para una volatilidad y devaluacion esperada fija, ante cambics en los
parametros de volatilidad anual esperada (o) asi como en la devaluacién anuat
esperada (p), estos resultados se muestran en el Cuadro 4.3, en donde cada
elemento de ta matriz corresponde al valor &ptimo o (a*) para una devaluacién y
volatilidad esperada fija, es decir, se puede ejercer de manera optima si el

rendimiento diario (£ ) es mayor a la volatilidad diaria multiplicada por el valor de

a” que cotresponda a la volatilidad y devaluacion esperada del siguiente cuadro.

Cuadro 4.3. Comportamienio de a* para una volatifidad y devaluacion fija.
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Devatuacién Anual Esperada
0.0% 2.5% ] 50% | TEWE]HM00%T{H60% | 20.0%
z 500% | 075 0.75 575 050 | 050 0.50 0.58
2 7 | 7.50% 0.75 0.75 0.75 0.75 0.50 0.50 0.50
£ 2 |1000% | 110 0.75 0.75 0.75 0.75 0.50 0.50
L 4 | 1250% | 1.10 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.50
> 15.00% | 1.10 0.75 0.75 6.75 0.75 0.75 0.75
20,00% | 1.10 1.00 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
Grafica 4.5
lzacidon
0.00%
o 2.50%
= 5.00%
R
a 7.50%
ot 10.00%
= 15.00%

volatilidad

Parte del trabajo de la presente tesis fue considerar volatilidades y devaluaciones

anuales esperadas del tipo de cambio diferentes a las aplicadas en este capitulo,
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dichos resultades se encuentran en el anexo A, con el fin de que el interesado
profundice su analisis y considere diferentes valores para los parametros antes

mencionados.
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Anexo A

En este anexo se muestran los resultados obtenidos sobre el precio, la
probabilidad y el dia promedic de ejercicio de las dos estrategias ocupadas para
valuar la opcion de venta de dolares emitida por Banco de Meéxico para
volatiidades y devaluaciones anuales esperadas diferentes a las que se

analizaron en el capitulo IV de la presente tesis.
Estrategia |
Precio de la Opcion

En cada elemento de la matriz se indica e! precio de la opcion expresada en

pesos por cada 1,000 délares para una volatilidad y devaluacion esperada fija

a=0
Volatilidad

500% . Ralz " 7.50% - Ralz -10.00% -Rafz “Raiz’ - 20.00% Rafz
cuadra: - euadra.. .-~cuadra - - cuadra
dadel” - - dadel-. 7 . dadel da del

CECM o CECMET e U ECMLT .. ECM

0% 2567 068 3499 099 4659 1.32 89356 262
2.5% 2411 o 3381 0.89 4540 1.34 8069 262
50% 2030 063 3199 085 4359 129 90.57 266
7.5% 1894 061 3042 0594 4229 1.27 89.14 261
10.% 7.1 058 2861 0082 3938 125 B86.85 257
15% 14.69 Q.58 25.70 0.86 37.81 122 84.28 2.53
20.% 12.61 056 2313 089 34.23 1.15 81.04 2.50

ESTA TESIS M) opsg
. SAURBE LA HIBLITECY
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o=.5
Volatilidad
3z 20.00% Raiz
cuadra
) da det
. G . ECM N [ 4 CM - . ECM
0% 3214 0.65 44 46 0.98 58.20 1.30 73.89 1.63 83.54 ; 118.54 257
2.5% 30.20 0.71 43.68 1.01 59.12 1.34 74,11 1.67 88.41 p 116.85 261
50% 2616 0.67 41.64 1.00 56.51 1.33 7217 1.66  86.99 L 117.76 265
7:5% 26.23 0.70 39.1% 1.00 55.08 1.33 69.55 1.64 84,52 - 11528 267
10.% 2299 0.66 36.86 1.00 52.03 1.33 67.66 1.68 82.94 . 11238 265
15.% 19.08 0.68 34.58 099 4881 1.34 83.21 167 7808 . 109.58 2.64
20.% 15.85 0.63 30.17 1.03 46.06 1.32 £9.53 1.65 7344 i 10386 264
=75
Volanlldad
A5.00% TRER . 20.00% " Rakf
- cuadra
. . dadel
. ECcM
0% 139.87 263
2.5% 51.19 0.96 69.97 137 87.04 7 97.01 205 13851 272
5.0% 44.92 1.14 60.71 1.46 82.97 1.71 101.24 199 13818 271
1.5% 43.55 1.15 59.58 1.51 73.78 1.86 90.79 219 12260 294
10.% 38.61 113 54,45 1.38 74.21 1.89 89.42 227 12070 290
15.% 33.75 1.17 50,16 1.52 67.62 1.86 86.77 229 t1847 3M
20.% 27.15 1.18 44,96 1.55 60,90 192 7691 226 11540 3.05
a=1
Volatilidad
5.00% “TRaz. 750% ““Raz " 10 00% “Raiz " 12, SD'A ‘TRafz ' 15.00% TRaz 20.00% Rafz
: L. . ..cuadra - : ~cuadra . - -rguadra. - cuadra
. dadel ~dadet da del da det
. __ECM JE-_CM oo ECM) ECM
0% 33.90 121 201 9945 241 13300 347
2.5% 3050 1.23 2.04 98.75 243 13127 321
5.0% 2746 . . 1.23 | R 2.03 93.50 244 12886 323
7.5% 2538 0.84 41.10 123 58.14 1.64 73.88 203 90.38 244 12256 325
10.% 22.88 0.82 38.92 1.25 53.39 162 7107 206 87.90 244 12002 324
15.% 18.22 0.79 34.24 1.22 50,57 1.66 65.80 205 8174 245 11606 324
20.% 1477 0.75 29.66 1.21 45,76 1.63 61.46 206 7737 248 10893 325
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a=1.1
Volatilidad
0% Ral 20.00% Raiz
cuadra
dadel
M ECM
0% 13266 3.34
245% 131.02 336
5.0% 12852 3.38
7.5% 122.49 338
10.% 11904 3.39
15.% 116.54  3.38
20.% 10722 340
Volatilidad
a=1. 2
500%" Rafz.- R?\'z' 20.00% Raiz
‘ cuadra : cuadra
dadel
L CE s ECM
0% 32.71 128.32 3.49
2.5% 30.41 12588 3.53
5.0% 26.08 12412 353
T.5% 2427 119.34  3.53
10.% 21.54 11629 3.53
15% 17.26 112,51 3.52
20.% 1361 103.12 353
a=1.3
Volatilidad
S00% TRaiz: 'T.80% CRAE T H0.00% TRal" 12.50% Raz 1500% ' 'Ralz | 20.00%  Raiz
“cuadra” cuadra . o cuadra cuadra ‘cuadra cuadra
-da del - da del- - dadel. -da'del -da del . da del
. cECM_ - CECMT 7 CCECM o GECM o o (ECMC ECM
0% 3186 09 46,17 142 61,38 1.88 7649 235 9152 281 12130 372
2.5% 2976 091 43.43 141 5941 183 7484 234 B9B6 281 11654 3T
50% 25556 093 4127 140 5636 186 7147 232 8612 279 M730 372
7.5% 2370 091 3826 139 5391 186 6886 231 B407 297 11399 369
10% 2123 090 3609 137 5080 184 6817 231 8187 277 11148 367
15% 1635 084 3175 134 4717 181 61.71 229 7581 275 107.34 366
20% 1282 077 2727 129 4243 179 5745 224 T84 272 10093 364
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b 15 Go% " Ralz’ 20.00% 'Ralz
) i cuadra : cuadra
da del da del
v JECM ECM
0% 8839 287 117.14 3.80
2.5% 87.08 288 11587 3.82
5.0% 8362 290 11401 3.83
7.5% 8160 287 11017 3.83
10.% 7915 286 10816 3.80
15.% 7332 283 9384 3.66
20.% 6896 279 8758 3.75

0%
2.6%
5.0%
7.5%
10.%
15.%
20.%

0%
2.5%
5.0%
7.5%
10.%
15.%
20.%

a=1.5
Volatitidad
000%™ YRAE

2838 089 4282
2521 087 3981 150 5479
2147 098 3757 148 5132
2102 005 3489 145 4965
1849 091 3216 142 4564

1393 0B3 2765 136 4180
1001 075 2360 129 3368
a=1.6
Volatllida_t_{ )
cuadra
da del

: 12 _
2673 7101 T4DAB 155 5337 206
7384 099 3698 152 6111 204
2147 098 3522 149 4793 200
19,65 005 3207 146 4579 198
1694 090 2069 143 4564 191
1287 082 2534 135 3905 1389
980 073 2148 130 3388 180
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15.00%

“Tear
77.16
7317
71.39
69.73
63.53
58.80

68,71 2.50
65.20 247
6254 245
61.22 2.44
5565 238
50.45 2.32
12.50% ~RaiZ*:
cuadra
dadel -
. ECGM
66.47 2.56
B4.16  2.54
6056 2,50
58.55 248
5649 246
51.24 239
4627 2.3

BELCE
299
297
295
293
2.87
2.82

11148

109.28
100,97
104.07
101.31
98.06
91.69

“Ralz 20.00% Raiz

cuadra
da del
ECM
3.06
3.04
3.01
2.98
298
2.89
2.83

ips.ie

102.85
100.82
96.54
94.53
§0.37
84.16

cuadra

da del

ECM
“4.05

4.03
4.01
397
3.94
350
3.82
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a=1.7
Volatilidad
0.00%-“FRakz 15D0% ‘Ralz = 20.00% Raiz

5.00%

0% 24.15 1.01
25% 1408 090
5.0% 19.51 0.97
7.5% 1784 094
10.% 1570  0.80
15% 1472 080
20.% 8.99 0.72

0%
2.5%
5.0%
7.5%
10.%
15.%
20.%

0%
2.5%
5.0%
7.5%
10.%
15.%
20.%

36.79
33.29
3118
29.14
26.96
2348
19.29

5.00% :T-Ralz T 50%

cuadra

2173
17.40
17.59
16.00
1381
10.45
7.50

5.00% Raiz "~ "7.50% T Raiz
o ouadra

3082

27.42
2537
2347
21.28
16.83

cuadra
dadel -
ECM
19.77 1.00
1598 0.96
1573  0.94
13.99 080
11.27 0.82
8.55 0.73
6.45 0.65

11.35

da del

2.07
46.92 2,05
43.22 2.00
41,18 197
41.75 192
3544 187
320 178
a=1.8
Volanlldad
iz

a=1.9
Volatilidad
“0.00% Raiz
cuadra
da del-
Lo ECM
4064 205
38.35 2.0
3516 196
33.37 1.92
3409 188
27.16 179
2235 164
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7274

71.20
65.82
6436
61.63
57.66
53.368

cuadlad
*adel

" ECM

309
3.06
am
2.98
295
287
2.79

"{2.50% - YRaiz” 15.00% " “Raig

C12.50%

5058

47.94
4507
42.28
41.32
718
32.77

cuadra:

~dadel -

Raiz

cuadra

" da del

" Bb.85

65.23
68163
60.38
5785
51.82
48.28

15.00%

ECM_

2.55
2.51
2485
2.41
2.39
229
2.18

60.44
57.92
54.14
52.29
50.10
46.37
42.02

. cuadra

dadel
..ECM
3.08
3.06
3.00
2.98
294
2.83
2.78

" Raiz
. cuadra
da del
ECM
3.05
3.01
2.94
2.92
2.87
2.78
2.68

cuadrad
a del
‘ ECM
96,24 4.08
94.50 4.05
92.44 4.03
87.05 398
85.18 3.85
81.13 3.89
76.34 3.79
20.00% Raiz
cuadra
da del
ECM
88.39 4.07
86.59 404
85.14 4.02
81.15 3.96
79.88 3.93
76.14 3.87
68.70 3.74
7 20.00% Raiz
cuadra
da del
ECM
79.89 4.03
76.89 398
7545 396
7192 36
8912 385
65.65 3.78
61.33 367
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a=2
Volatllldad

100% SHEIZ . 12.50% " RaiZ~ 15:00% - Raiz  20.00% Faiz
' _cuadra .. . cuadra cuadra
dadel da de! da del

SECM. 1 L LEC EcM . . _EBCM_ G _  ECM ECM

0% 084 2867 . 4405 7 249 5262 248 6952 383
25% 1140 087 2356 196 4158 244 4993 293 66.29 3.87
50% 1306 090 2204 189 3807 237 4649 285 6487 385
7.5% 1144 085 1949 185 3646 232 4481 281 6132 377
10.% 944 078 1821 1.84 3518 229 4350 277 6923 3N
15% 7.72 o7 14.10 168 3118 218 3348 264 5618 363
20.% 6.14 064 1243 155 2676 205 3585 256 5088 349

Probabilidades de Ejercicio

En cada elemento de la matriz se indica la probabilidad de ejercicio para una
volatilidad y devaluacién esperada fija para la Estrategia 1.

a=0
) Volatilndad
o B00%5T TB0% T T:10.00%
" @E60% T 45.60%  85.80%
8270%  83.90%  84.20%

S 79.90%  82.50%  82.80%

8 76.30%  79.90%  B210%

s . 7250%  77.30%  B0.00%

4 185, % 63.00%  7250%  76.30%

] 2004 54.80%  67.30%  72.50%

Volatilidad

o=35

y SO0%, 0% T 1000%
B0.60%  80.50%  80.90%

S 77.30%  78.70%  79.70%

T 72.80%  76.20%  77.50%

= £8.30%  72.80%  75.60%

s 63.90%  B9.10%  72.80%

a 52.50%  64.30%  68.30%

45.50% 56.00% 64.30%

12.50% "

85.60%
84.60%
83.80%

82.60%
81.20%
78.90%
75.70%

TTALS0% |

B090%
78.90%
78.50%
76.70%
74.20%
70.80%
67.40%

15.00%

"8560%

84.80%
83.90%
82.80%
82.50%
80.00%
77.30%

THs00%
"Eﬁj'*ao%" -

50.00%
78.70%
77.50%
76.20%
72.90%
69.10%

20.00%

"B6.10%

85.20%
84,40%
83.80%
83.00%
82.20%
80.00%

20.00%
B1.40%

80.30%
79.80%
78.60%
77.50%
75.60%
72.90%
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=75
Volatilidad

THEE% T H0.00%

" YE0% T M5.00% T 20.00%

£ 75.40%  7540% 75.40% 7540%  75.90%
2 7220%  7360%  74.10%  7440%  T460%
3 69.70%  70.70%  7190%  7230%  73.70%
= 66.50%  69.60%  70.10%  70.70%  72.10%
3 62.10%  66.50%  68.30%  69.70%  70.70%
a 56.60%  60.90%  63.90%  66.60%  69.60%
39.00%  49.80% 56.70% 50.50%  62.10%  B6.60%
a=1
Volatilidad
T TEO0%T L TTTE0% . TTAG00% - TU1250% . 15100% T 20.00%
= BE.00%  68.10%  68.10%  B66.10%  6B.10%  68.60%
2 62.20%  6440%  6590%  6640%  67.20%  67.30%
s 56.40%  60.80%  6220%  6350%  64.40%  66.00%
] 51.90%  56.40%  59.90%  6120%  62.20%  63.70%
S 47.40%  53.10% 56,40% 58.40%  60.80%  62.20%
a 37.80%  47.40% 51.90% 5470%  5650%  60.30%
3070%  4090%  47.50%  51.00%  53.10% 56.50%
a=].1
Volatilidad
} TTEG0% v T.80%, C40.00%  1250% T 15:00% T 20.00%
c ol TEEG%T 6830% BE20%  6520%  65.20%  B5.30%
2 2:8% - 59.00%  61.50%  6300%  63.50%  64.10%  64.20%
] 5.0%: 53.30%  5B.10% 5900%  60.70%  61.50%  63.10%
= 7.5%°. 4860%  53.30%  57.30%  5840%  50.00%  60.90%
3 10.0% 4350%  49.30%  5330%  5570%  58.10% 59.00%
o 15.0% 34.40%  43.50%  48.60% 50.90% 53.40% 57.70%
20.0% 2820%  37.70%  4360%  47.70%  49.30% 53.50%
a=1.2
Volatifidad
TEDOYET . TUFS0% T TI0000% | 0 T1280% - T15.00% T 20.00%
e &100% — 6170%  B1.10%  61.10%  61.10%  61.10%
2 55.30%  56.80% 58.70% 59.20%  59.40% 59.60%
48.90%  54.10% 55.30%  56.70%  56.80% 58.80%
s 45.10%  4B.90% 53.30%  54.70% 55.30% 56.70%
2 40.40%  4590%  48.90% 51.80% 54.10% 55.30%
= 32.80%  40.40%  4510%  47.50%  49.00%  53.70%
26.00%  35.20%  40.50%  44.30%  4590%  49.10%
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o=1.3
) Volattlldad
5:00%: " 750 TA2Z50% 0 15.00% T 20.00%
e 58.30% —ESH0% TE530% T B5.30%  55.30%
2 50.80%  52.00% 5380%  54.00%  54.30%
s 45.50%  49.50%  50.90%  52.00%  5200%  53.10%
= 42.30%  4550%  4B40%  49.90%  5090%  52.00%
1 37.50%  42.90%  4550%  47.60%  49.50%  50.90%
a 2020%  37.50%  42.30%  44.10%  4560%  48.80%
2370%  32.20%  3760%  4160%  4290%  4570%
o=1.4
Volatllldad
SE00% T TIE0% T I10000% 0 T 1250% T 15.00% T 20.00%
c 51.30% 57.40% 51.40%  51.40%  51.40%  51.40%
2 46.40%  4AT.60%  48.90%  49.40%  49.80%  49.90%
] 41.60%  4530%  4650%  47.20%  47.60%  49.00%
5 37.80%  41.60%  4490%  4570%  46.50%  47.20%
z 3460%  39.10%  4160%  4380%  4530%  46.50%
o 26.50%  3460%  37.80%  40.10%  41.70%  44.90%
20.80%  29.20%  3470%  37.10%  39.10%  41.80%
a=1.5
Volatllldad
o 800% " 750% C1000% 1250%  1500%  20.00%
s 0% - 45.80%  4590% — 4590%  4550%  45080%  45.90%
2 2.5% 41.40%  4270%  4420%  4460%  44.80%  44.80%
8 5.0%:: 37.80%  4060%  41.50%  4240%  4270%  44.20%
= 7.5% 3450%  37.80%  40.40%  40.90%  4150%  42.30%
z 10:0%:  30.50%  3530%  37.80%  39.80%  4060%  41.50%
a 180% - 2330%  30.50%  3450%  3650%  37.90%  40.40%
,zq,ggs;__ 18.10%  26.30%  30.50%  3370%  35.30%  37.90%
a=1.6
Volatilidad
T B00% Y E0% 7 10.00% 12.50% 15.00%  20.00%
& E2A0% T 40.A0%  42.40% @ 4240% @ 42.40%  42.40%
2 37.80%  3870%  40.50%  40.890%  4120%  41.40%
= 33.90%  37.30%  37.90%  3840%  38.70%  40.50%
= 31.20%  33.90%  36.40%  37.40%  37.90%  38.50%
& 27.00%  3160%  3390%  3570%  37.30%  37.90%
o 10.80%  27.00%  31.20%  3270%  3380%  3640%
15.40%  2270%  27.00%  2980%  3160%  33.90%
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EL EJERCICIO OPTIMO DE LAS OPCIONES DE UNAM
VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL BANCO DE FACULTAD DE CIENCIAS
MEXICO ACTUARIA
ANEXO A
a=1.7
_ - Vplatilidad
BT S LR £ so%“— THO60% T IZ50% T AS00% T 20.00%
c v BT A0%  37.50%  3r50% B7.50% ~ 3750%  37.50%
2 3310%  3400%  36.10%  3660%  3670%  36.80%
s 29.70%  3200%  33.20%  33.80%  3400%  36.10%
— 26.80%  2970%  31.70%  3240%  3320%  33.90%
& 23.10%  27.30%  29.70%  31.30%  3200%  33.20%
=] 17.10%  23.10%  26.80%  28.70%  20.70%  31.70%
13.00%  18.90%  23.10%  2570%  27.30%  20.70%
a=1.8
Volatiiidad
500% 7.7 750% 7 10.00% | 1Z50% ©15.00%  "20.00%
c 3540% 32309% 0 3250%  $250%  3250%  32.50%
2 29.10%  30.00%  31.10%  2980%  3160%  31.80%
] 24900%  2800%  29.20%  20.80%  3000%  31.10%
s 2250%  2490%  27.90%  28.40%  29.20%  29.90%
2 18.50%  23.30%  24.90%  27.20%  2B.00%  29.20%
a 14.10%  18.50%  22.50%  24.30%  24.90%  27.90%
11.30%  15.80%  1850%  21.20%  23.30%  24.90%
. a=19
Volatilidad o
1.1/’"&' s 0%, 7. TTUAgO0%  T1250% T1R00% T 20.00%
£ T 2770% T IT80% 2780% 0 27.80%  T27.80%  27.80%
2 2320%  2440%  2580%  26.10%  26.30%  26.40%
8 21.00%  2270%  2330%  24.30%  2440%  25.80%
= Fi5%: 18.40%  21.00%  2250%  2290%  23.30%  24.40%
o 10.0% 15.00% 19.00%  21.00%  2220%  2270%  23.30%
a 150%- . 11.20% 15.00% 1840%  20.10%  21.00%  22.50%
200% - 9.30% 12.60% 15.00%  17.30%  19.00%  21.00%
a=2
Volatilidad
- -m‘g ” """5'60%"” £ 5"6%"—’ '101:0% H2.50% T TTASHO% T 20.00%
c | 0% 2580% 2300% T3300% © 2300%  2300% @ 23.00%
2 25% - 19.50%  2030%  2150%  21.80%  21.90% = 22.00%
] 5 M* L 16.90%  19.30% 19.60%  20.10%  20.30%  21.50%
= 14.80%  16.90% 19.10%  19.30%  19.60%  20.30%
3 ‘ : 12.50% 15.70% 16.90%  18.80%  19.30% 19.60%
a 150%  10.30% 12.50% 14.80% 16.30%  16.90% 19.10%
_200% . B.70% 11.20% 12.50% 14.00%  1570%  16.90%
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Pevaluacion

Dovaluacion

Devaluacion

EL EJERCICIO OPTIMO DE LAS OPCIONES DE UNAM

VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL. BANCO DE FACULTAD DE CIENCIAS
MEXICO ACTUARIA
ANEXO A

Estrategia Il

Precio de la Opcion

En cada elemento de la matriz se indica el precio de la opcion expresada en
pesos por cada 1,000 délares para una volatilidad y devaluacién esperada fija

a=0
Volatilidad
5.00% . TRalz FAO00% T RAlZ T 12.50% 7 Ral T 15.00% ¢ Ralz  20.00% Raiz
‘cuadra. icua “ooeuadra - cuadra cuadra
- dade <. .dadel. .. ....dadel da det
ot aSECM DL h ECMes ECM
0% 2306 048 3158 072 4201 09 5243 120 628 1.9¢

25% 2130 049 3048 073 4113 087 5182 121 6205 144 8265 190
50% 1820 047 2875 071 3923 09 4998 119 6068 144 3183 192
75% 1727 048 2726 D071 3790 054 4825 1.18 5866 143 8014 1.9%
10.% 1584 046 2616 071 3639 095 4671 118 57.20 141 7799 190
15% 1352 046 2375 D069 3445 095 4443 120 5430 141 7538 187
20.% 1102 042 2158 070 3171 092 4211 117 5196 142 7225 187

=35
Volatilidad
5.00% " Ralz' " 7.50% - Kai'. {0.00% -Raiz. 1250% RaiZ” 15.00% " Haiz 20.00% Raiz
i o .eyadracs cuadra | cuadra - ' -.cuadra cuadra
! -fa det dadel:, - Codadel da del
.—ECN CM..C__ EcM: ____ ECM | - ECM . ECM
0% 28.01 5339 111 6660 138 79.74 185 10628 217
2.5% 2591 5213 111 6521 138 7853 165 104325 218
5.0% 23.27 4891 112 6307 138 7630 166 103.44 219
7.5% 20.71 4848 112 6129 139 7457 166 10084 2.21
10.% 19.53 4632 113 5870 141 73.07 167 9903 221
15.% 1557 4249 114 5608 142 6928 169 9621 221
20.% 12.98 3007 113 5178 141 8483 171 9220 224
a=75
Volatilidad
5.00% ~TRAET7.50% . "Ralz Ti0.00% 'Ralz | 12.50% Ralz " 1500% Raiz " 20.00% Raiz
| cuadra; . cuadra scuadra cuadra
Li da def! dadel:. - ‘T dadel da del
ECM ™ ECM-_ - ECM ECM

0% 2855 063 ) T7036 156 8427  4.70 11189 225
25% 2575 065 4053 080 5352 115 6794 143 8272 172 10993 228
50% 2243 063 3358 090 4746 123 6286 145 7726 170 106.17 227
75% 1945 061 3357 085 4481 120 5772 153 7088 183 10538 252
10% 1756 063 2913 090 4891 115 5539 149 6669 179 9411 243
159 1419 060 2633 094 3813 120 5724 149 6660 187 8822 236
20% 11.07 057 2158 092 3503 124 4659 151 5786 178 8851 248

8%




EL EJERCICIO OPTIMO DE LAS OPCIONES DE UNAM

Devaluacién

Devaluacion

Devaluacién

VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL. BANCO DE FACULTAD DE CIENCIAS

MEXICO ACTUARIA

ANEXO A

a=l
Volatll:dad

TTRAlz T 12.50%  PRAZ TS DO% Rakz: 20.00% Raiz
B cuadra " - “cuadra. - cuadra
- da det - dadel - da del

ECM ... ECM ECM

T gB48 174 819D 208 10885 275
6669 175 8043 208 10678 275
6368 177 7729 212 10539 2.78
6141 179 7489 214 10162 282
5849 179 7259 213 9926 284
5337 175 6625 211 9493 281
4368 173 62.06 211 8802 279

0% 27.85 060 4129 105
25% 2529 072 3900 107
5.0% 2233 071 3662 1.08
7.5% 2016 071 3340 106
10.% 18.07 069 3130 107
16.% 13.85 064 27.06 1.03
20% 1077 058 2284 099

a=1.1
Volatilidad
TTrs0% T Raiz - 0.00%  RakzT 12.50% 0 Ralz” 1500%"‘ Rafz’ 20.00% Raiz
: .cuadra . - cuadra-  zcuadra " cuadra. cuadra
.-dadel - ' ' dadel - dadet ¢ sda del da del
< ECM_ - - . ECM " "ECM._ . ECM ECM

0% 2653 072 3690 1.0 5307 1.46 6611 182 7907 247 10487 287
25% 2463 073 3748 111 5115 147 6440 183 7750 218 103.04 289
50% 2144 073 3501 110 4818 148 6138 184 7422 220 10106 289
8% 1928 072 2207 110 4595 147 5006 184 7180 221 9763 292
10% 16.88 068 2984 1.08 4258 145 5627 184 6935 218 9511 292
15% 1295 064 2628 103 3834 142 51156 180 6355 217 9108 2.88
209% 994 057 2181 100 3371 137 4647 175 5815 215 8439 287

a=1.2
Volatilidad
5.00% ' Ramz~ 7 50% " RaiZ” 10 00% ‘Raiz 42.50% - Raiz '15.00% Raiz 20.00% Raiz
.cuadra- .7 cuadra - cuadra .cuadra . chadra cuadra
da del-, - dadel: da del .- . dadel: N da del - da del
© ECM- ECM - ‘ECM . ECM "ECM_ ECM

0% 36250 073 4847 113 507077150 6314 187 7550 224 9995 296
25% 2339 074 3519 113 4860 150 6110 1.87 7346 224 9745 286
5.0% 2014 075 3289 112 4580 151 5757 186 6818 230 0596 296
1.5% 1818 072 3014 112 4320 149 5570 187 6793 224 9157 295
10% 16.10 070 27.94 109 4001 148 5290 1.87 6510 222 8084 296
15% 1231 063 2411 104 3612 144 4814 182 5967 221 8556 293
209 937 056 2064 100 3294 130 4355 175 5532 216 7921 292
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Devaluacién

Devaluacién

Devaluacion

EL EJERCICIO OPTIMO DE LAS OPCIONES DE
VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL. BANCO DE

UNAM

FACULTAD DE CIENCIAS

MEXICO ACTUARIA
ANEXO A
a=13
Volatilidad
D0Y- TRAZET 12,50 - 20.00% Ralz
cuadra
: da det
.. .EcMm__ - __ ECM ECM
0% 58.31 193 6969 231 9219 305
2.5% 56.95 1.93 6818 230 ©0.57 304
5.0% 5434 191 6544 229 8941 305
7.5% 5239 180 6414 228 8545 3.02
10.% 5001 189 6144 225 8489 3IM
15.% 4583 182 5875 222 8045 297
20.% 4156 175 5291 216 7532 283
a=14
Volatilidad
500% " ‘Raiz " 7.50% " "E';’-’WUMC’:’T_RSE'—"1250T“R:E. 15.00% " RaZ 20.00% Raiz
L SR w cuadra o .cuadra cuadra
5 ~.dadel. . -dadel da del
.o ECM. o ECM ECM
0% 23.49 5607 1.96 67.01 234 8861 3.09
25% 21.27 5360 193 6436 231 B8569 3.06
50% 16.38 5088 192 6166 231 8422 306
7.5% 15.83 4008 191 5997 228 8107 305
10.% 13.98 4707 189 5764 226 7933 302
15.% 10.05 4202 179 5317 222 7014 282
20% 7.52 3782 172 4827 211 TS5 293
a=1.5
Volatilidad
5.00% “Ralz  7.50% Raiz 10.00% ‘Raiz’ 12.50%° Ralz 15.00% Ralz:' 2000% Rafz
cuadra . cuadm - cuadra cuadea - cuadra . cuadra
da-del ’ da del :° da del da del da det. da del
JECM - ECMC .. EcM. - ECM.. - ECM ECM
0% 2030 078 3048 118 4051 157 5042 185 6023 233 7861 307
25% 1854 077 2815 1.15 3887 155 4887 193 5854 230 77.89 3.08
50% 1433 071 2637 113 3599 151 4584 189 55684 228 69.89 3.0
75% 1435 070 2444 110 3466 149 4383 187 5352 224 7313 3.00
10% 1245 066 2218 106 3218 146 4276 185 5200 223 7077 296
15% 888 057 1861 098 2847 138 3827 177 4831 217 6820 283
20% 666 049 1547 091 2123 122 3404 168 4384 209 63.91 287
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Devaluacién

Devaluacion

Davaluacion

E1. EFJERCICIO OPTIMO DE LAS OPCIONES DE
VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL BANCO DE
MEXICO

UNAM

FACULTAD DE CIENCIAS
ACTUARIA

0%
2.5%
5.0%
7.5%
10.%
15.%
20.%

0%
2.5%
5.0%
75%
10.%
15.%
20.%

0%
25%
5.0%

7.5%

10.%
15.%
20.%

euadrma - 7

M2.50% 7 Rai
cuadl‘a
“da def .
- _ECM
3616 1.93
4448 191
4176 1.88
39.84 183
3789 180
3335 168
2950 1.59

a=1.6
Volatilidad
0.60% T Ralz™"
dadel
oo ECMY -EC ._-ECM_'_‘
18.21 i . . . 1.55
16.49 2568 115 3544 153
1439 071 2400 111 32.84 149
1256 0.65 2t48 106 31.00 146
1070 062 1915 1.00 3218 146
7.96 054 1599 082 2482 130
601 048 1289 085 2123 122
a=1.7
Volatllldad .
Gz

: oM - i
16,33 0.74 2448 1.13 3247 1.50
893 081 2215 110 3088 148
1261 068 2035 1068 2825 142
1113 063 14881 1.02 2659 138
958 059 1698 096 2797 140
706 052 1432 088 2207 125
528 045 11.82 082 1901 116

a=1.8
Volatllldad
5.00% ~RaE S/
cuadra -
.dadel’
_ -~ ECM -,
13.83 77070 21. .
11.04 067 2002 1.06 2784 143

10.84 064 1812 099 2520 1.34
942 058 1616 085 2368 130
8069 055 1447 089 2453 134
621 050 1208 082 1867 115
458 043 1026 077 1803 1.09

91

4038
38.00
35.96
34.00
32.90
20.28
26.24

3589

34.89
32.37
30.17
29.06
24.90
2234

15.00%: “Rakz . 20 00%
. cuadra
" .da-det
- ECM -

5513
53.65
50.69
48.82
47.38
42.42
37.83

cuadra :

da del”
“ECM--
187
1.84
1.80
1.75
1.72
1.60
1.52

cuadra -

da del-
_ECM__
1.80
1.78
1.72
1.65
1.62
1.48
1.41

4284
41.80
39.44
37.44
35.72
31.89
24.48

2.31
2.30
227
2.21
2.18
2.08
1.97

11112.50% ' "Ralz- 15.00%- * Raif
- guadra”
da del
L ECM_
2.15

213
2.09
1.69
1.96
1.88
1.66

ANEXO A

72.82
71.38
69.60
66.63
64.52
60.94
56.08

T 8368

62.31
60.82
57.45
55.46
52.23
49.05

20.00%

56.54
55.49
54.60
51.75
49 44
46.48
4213

Raiz
cuadra
da del
ECM
3.04
3.04
3.01
2.98
292
2.85
2,76

Raiz-
cuadra
dadel
(ECM
2.94
292
2.89
2.85
2.78
2.71
264

Raiz
cuadra
da del
ECM
2.83
2.82
2.80
2.74
263
2.55
2.48



Devaluacién

Devaluacién

EL EJERCICIO OPTIMO DE LAS OPCIONES DE UNAM
VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL BANCO DE FACULTAD DE CIENCIAS
MEXICO ACTUARILA
ANEXO A
a=1.9
Volatilidad

0T00% 2 E' - 20.00% -Raiz
. cuadra
da del

. o ECM

0% 1. . . 4920 289
25% 964 062 1715 101 2382 136 2886 169 3597 202 4778 267
50% 939 061 1545 095 2132 128 2761 163 3377 1898 4690 2866
7.5% B806 055 1400 090 2007 124 2562 157 3165 189 4412 258
10.% 664 (052 1234 084 2091 125 2478 154 3042 187 4178 250
15.% 518 047 991 078 1586 108 2137 141 27589 178 3935 243
20.% 383 041 6.91 070 13145 103 1889 134 2432 166 3644 235

a=2
Volatilidad

5.00% . RilZ  1.50% . THaiz” 00% Raiz. 12.50% Raiz 1 5;60%""5ﬁ?§ 20.00% Raiz
scuadra . .quadra’ cuadra . cuadra- cuadra. cuadra
‘dadel . dadel dadei . dadel--- . - - dadel da del

: oo cECM. 1 CECMG v CECMY o ECM.. oot CECM. ECM
0% 900 060 1630 100 2161 132 268 1 3207 196 4231 258
25% 736 059 1442 096 2012 129 2528 160 3031 191 4020 254
50% 782 058 1324 091 1808 122 2319 155 2839 188 3942 2.51
1.58% 6.71 053 1166 086 1710 119 2187 149 2683 180 3713 245
10% 568 050 1068 081 1792 118 2108 147 2608 178 3541 238
15% 463 045 847 075 1330 105 1818 135 2298 169 3352 232
20.% 350 038 742 070 1124 099 1579 128 2105 160 3033 223

Probabilidades de Ejercicio

En cada elemento de la matriz se indica la probabilidad de ejercicio para una
volatilidad y devaluacién esperada fija para la Estrategia Il

Devaluacidén

2.5%.
5.0%
75%.
0%
5%
W%

72.80%
69.30%
65.20%
61.60%
52.20%
42.30%

O T Te0%
TTIE30%

a=0

Volatilidad

et P
76.30%
74.40%
71.10%
69.30%
67.10%
61.60%
55.00%

74.90%
73.00%
70.60%
69.30%
65.20%
61.80%

92

76.30%

76.30%
75.30%
73.70%
71.80%
70.20%
67.90%
64.80%

75.80%
74.40%
73.00%
71.10%
69.30%
67.10%

10.00% ~ 1Z50% T T15.00%
5% 30%

20.00%

T76.30%

75.80%
74.90%
73.90%
73.00%
70.60%
62.30%



EL EJERCICIO OPTIMO DE LAS OPCIONES DE

VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL. BANCO DE
MEXICO

UNAM

FACULTAD DE CIENCIAS

ACTUARIA

Devaluacion

Devaluacion

Devaluacion

Devaluacion

2.5%

0% -
2.5%:
5:0% -
7.5%
10%
15%.:.
2% _

7. 5%
' 1.""9‘-’ -
15%7

ANEXO A

a=5
Volatilidad
; Y’B‘GW"‘“"*TO“%D‘JC' CAEERIET T ”15'0077."'“””'211 00%
0% - 65.70 6570% T 6580%  6580%  6580%  6580%
61.70%  6360%  63.90% 6450%  64.80%  65.00%
57.40%  60.10%  61.70%  62.80%  6360%  63.90%
5150%  57.40%  59.60%  B0.30%  61.70%  63.00%
45.50%  5300%  57.40%  5B.00%  60.10%  61.70%
37.10%  4550%  51.50%  5550%  57.40%  5960%
3060%  4060%  4570%  50.30%  5300%  57.60%
a=.75
Volatilidad
TEO0%T 1A% "-"'10?00_‘/’.;' T 42.50% 7 15.00% 7 T 20.00%
£570%  B670%  BBE0%  SB.80%  5880%  58.80%
54.10%  56.10%  56.70%  57.20%  57.90%  57.90%
49.10%  52.00%  54.10%  5550%  56.10%  56.70%
4400%  4910%  51.70%  53.00%  54.10%  55.90%
37.40%  4560%  49.10%  §0.60%  50.30%  54.10%
27.40%  37.40%  44.00%  49.10%  49.10%  51.70%
22.10%  31.10%  37.40%  4320%  4560%  49.30%
a=1
Volatilidad
5.00% ' 7.50% 40.00% @ 1250% . T15.00%  20000%
TAEAD% T 46.10%  3650%  A6.20%  4620%  46.20%
41.60%  43.70%  44.70%  4520%  4530%  45.30%
35.00%  40.00%  4160%  43.20%  43.70%  4470%
30.50%  3500%  38.90%  40.70%  4160%  43.60%
27.00%  3220%  3500%  38.30%  40.00%  41.60%
2020%  27.10%  30.50%  33.70%  3500%  38.90%
1450%  22.90%  27.10%  30.00%  32.20%  32.20%
a=1.1
Volatilidad
TUTTUS00% T 750% T 10.00% T 1250%  15.00% "20.00%
o T 3870% 38.70% 38.80%  38.80%  38.80% 38.80%
3540%  3660%  37.20%  37.60%  37.80%  37.80%
3100%  3320%  35.50%  3620%  3660%  37.20%
2740%  31.00%  32.90%  34.70%  3550%  36.40%
2340%  29.00%  31.00%  32.90%  3320%  3550%
16.90%  2350%  27.40%  30.20%  31.00%  32.90%
12.00% 10.80%  2350%  26.60%  29.00%  31.00%

20%
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EL EJERCICIO OPTIMO DE LAS OPCIONES DE
VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL BANCO DE

UNAM

FACULTAD DE CIENCIAS

MEXICO ACTUARIA
ANEXO A
Vol
& TUE00% TUYB0% TTADG0Y% T T1260% " 15.00%  "20.00%
3 AA60% TT3460%  3A70% 3470% 3AT0% | 3470%
3 3050%  31.80%  33.00%  3320%  3350%  3350%
s 2650%  28.40%  3060%  30.90%  31.80%  33.00%
a 2330%  2660%  28.00%  3000%  3060%  31.10%
2030%  24.20%  2660%  28.00%  28.40%  3060%
1400%  20.40%  23.30%  2540%  2660%  28.00%
10.30%  17.10%  20.40%  2250%  24.20%  26.60%
a=1.3
Volatilidad
SOG TTTEOW L 1000% | ES0%T 1500%  2000%
- 55.60% T 2060%  20.70%  20.70%  29.70%  29.70%
] 27.10%  27.40%  28.70%  28.90%  20.00%  20.00%
= 2360%  25.30%  27.10%  27.10%  27.40%  28.70%
s 2010%  2360%  2500%  26.40%  27.10%  27.40%
2 16.80%  21.40%  2360%  2490%  2530%  27.10%
11.10%  16.90%  20.10%  2260%  2360%  25.00%
770%  14.40%  16.80%  19.20%  2140%  2360%
a=14
Volatilidad
CUEETT E00% T 7.50% T 10.00%  12.80% - 15.00%  20.00%
- - 0% 2690%  26.90%  27.00%  27.00%  27.00%  27.00%
s 28%. - 23.40%  2390%  2470%  24.80%  2480%  2520%
= 5.0%  2020%  21.90%  2310%  2340%  2380%  2470%
E 75%  1670%  20.20%  2170%  22.70%  23.10%  23.80%
& 0%  1360%  17.20%  20.20%  21.70%  21.80%  2260%
15%°  B860%  1370%  1670%  18.40%  2180%  21.70%
20% 580%  11.40%  13.70%  1580%  17.20%  20.20%
a=1.5
Volatilidad
ST EHR%T CTEO% T TTI000% 12507 15.00%  20.00%
c 0% 3A0% 29.40%  2120% < 230% T 2120% < 2120%
S 28%.° 1800%  18.90%  19.80%  20.10%  20.30%  20.70%
= 50% - 1630%  17.50%  18.00%  1850%  19.00%  19.90%
E 7.5%-  1350%  16.30%  17.30%  17.60%  18.00%  1B.80%
H 103 1100%  1440%  16.30%  1720%  1750%  18.00%
620%  11.00%  13.50%  15.10%  1630%  17.30%
380%  850%  11.00%  1260%  1440%  16.30%




EL EJERCICIO OFTIMO DE LAS OPCIONES DE
VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL BANCO DE

UNAM

FACULTAD DE CIENCILAS

MEXICO ACTUARIA
ANEXO A
a=1.6
Volatilidad
TR TE0% T TTI000% T T VEE0% T 15.00%  T20.00%
c T{7.20%  17.20% 17.20%  T7.20%  1720%  17.20%
S 1450%  1530%  16.00%  16.30%  16.70%  16.80%
§ 11.60%  13.70%  1450%  14.90%  1530%  16.00%
E 9.00% 1160%  1310%  1380%  1450%  1520%
2 7.10% 9.40% 1160%  1260%  1370%  14.50%
4.60% 7.10% 9.00% 1040%  1160%  13.10%
3.40% 5.60% 7.10% 8.50% 9.40% 11.60%
a=1.7
Volatilidad
500% T T 26.00%
- " 1220% T12.20%
] 1010%  1090%  11.30%  11.30%  11.40%  11.70%
§ 8.60% 9.70% 10.10%  10.50%  10.80%  11.30%
= 6.80% B.60% 9.20% 9.80% 10.10%  10.80%
g 40! 5.30% 7.20% 8.60% 9.20% 9.70% 10.10%
“45% T 3.40% 5.30% 6.80% 7.50% 8.60% 9.20%
LR0%-  240%  4.40% £30%  6.30% 7.20% 8.50%
a=1.8
Volatilidad
TTTTTUEAG% T TTS0% T 1000%  1250% - 1500% © 20.00%
c 0% T930%  Ba0% T 930% 0 9.30% 0.30% 0.30%
© 25% .. 720% 8.50% 9.10% 9.10% 9.10% 9.20%
§ 5.0% -~ 5.80% 6.70% 7.20% 8.10% 8.50% 9.10%
g T8% . 4.00% 5.80% 6.30% 6.80% 7.20% 8.40%
g 10% 3.60% 4.40% 5.80% 6.30% 6.70% 7.20%
15% 2.80% 3.60% 4.00% 4.50% 5.80% 6.30%
20% - 190% 3.00% 3.60% 4.00% 4.40% 5.80%
a=1.9
Volatilidad
EO0% T T U750% T 10.00%  1250% 15.00% 20.00%
- TET0% 0 670%  670% 670% T T670% @ 6.70%
e 5.40% 6.30% 6.60% £.60% 6.60% 6.70%
L 4.20% 5.20% 5.40% 5.80% 6.30% 6.50%
= 3.10% 4.20% 4.80% 5.20% 5,40% 6.00%
g 2.90% 3.30% 4,20% 4.70% 5.20% 5.40%
2.50% 2.90% 3.10% 3.30% 4.20% 4.80%
1.80% 2.70% 2.90% 3.00% 3.30% 4.20%
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EL EJERCICIO OPTIMO DE LAS OPCIONES DE UNAM

VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL BANCO DE FACULTAD DE CIENCIAS
MEXICOQ ACTUARIA
ANEXO A
a=2
Volatilidad

= RIS X1 "fff‘T_T;EDf" T TT10.00% 12.50%. . 15.00% ' 20.00%

z CUTBEDY T T TBEGY T H30% T E¥0% T UUB30% 5.30%

E 4.20% 4.80% 5.00% 5.00% 5.00% 5.10%

g 3.40% 4.10% 4.20% 4.60% 4.80% 5.00%

[a] 2.80% 3.40% 3.80% 4,10% 4.20% 4.60%

2.70% 3.00% 3.40% 3.80% 4.10% 4.20%
2.10% 2.70% 2.80% 3.00% 3.40% 3.80%
1.20% 2.30% 2.70% 2.80% 3.00% 3.40%

Dias promedic de gjercicio

En cada elemento de ta matriz se indica el primer y el segundo dia promedio de
ejercicio para una volatilidad y devaluacion esperada fija.

a=0
Volatilidad
TUB% T TAS0RT AVOOR: . 125% 5% L 20%

17 20 Pzt et 1t it e e 2
£ .-’ Did Dia. Dia-“Dia -Dia-'Dia ' Diz ~Dia . Dia  Dia -Dia-_ Dia
2 0%. 7 8 7 8 778 7 &7 e 7T 9
§ 25% 8 9 7 9 7 8 7 8 7 8 7 9
E 5% & 9 8 9 8 9 88 8 7 9 7 9
2 75% 8 1 8 9 8 9 8 9 8 98 B 9
& 4% 8 10 8 10 8 9 & % &8 9 8 9

%% 7 10 8 10 8 10 8 & &8 9 B 9

20% 7 10 & 1 & 10 8 10 8 10 8 9

a=5
Volatilidad

TS LT TR T 0% . 125% . 15% T T T T20%
TR LI LR SR L LR <SR LA L (PR o LA X
£ ~ .Dia : Dia- Dia Dia_ Dia  .Dia. Dia :Dia~ Dia Dia Dia: Dia
2 0% 8 10 8 10 8 10 & W & 0 8 10
§ 25 9 11 % 11 8 1 9 W0 9 1O B 10
o] 5% 9 11 9% 1 9 1 & 11 9 11 9
3 8% 9 1 9 11 ¥ M1 8 N g 1 9 #
& q0% ¢ 11 9 11 9 11 8 1 g 11 ¢
%% 8 11 ¢ 11 9 1 9 11 9 M 98 W
20% 8 12 8 11 9 11 9 1M @ 1N & N
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EL EJERCICIO OPTIMO DE LAS OPCIONES DE UNAM
VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL BANCO DE FACULTAD DE CIENCIAS
MEXICO ACTUARIA
ANEXO A
QBT T BT T 20%
S L IR (A A LR
s : Dia ':Dia Dia_Dia ' Dia - Dia
£ D 2 9 12 12
g 9 12 9 12 12
] 9 12 9 12 1
F 8 12 9 N 12
a 9 1 9 1 13
9 12 9 12 12
9 12 a8 12 12
T TA2E% T TTTAS% T T2
SRS LA IS LR AR LS
< Dia-_ Dia Dia -Dia -Dia’- Dia
£ 107 12 1012 T a2
s 0 13 10 13 10 i3
s 0 13 10 13 10 13
2 0 12 10 13 10 13
o 10 13 10 13 10 13
5 10 13 10 13 0 13
20% 1 13 10 13 10 13 10 13 10 13 10 13
o=l.1
Volatilidad
TS T TR A0% T A2h% T T s% T 0%
1°720 17 20 T o e 1t 2
= % "Dia Dia. _Dia _ Dfa --Dia Dia- Dia:Dia ' Dia ~Dia_ Dia-:Dla
2 e% {07713 Tfo 18 10 13 00 13 70 13160 13
S 25% 10 13 10 13 10 3 1¢ 13 10 13 10 13
£ 5% 10 13 10 13 10 13 10 13 10 13 10 13
2 B% 10 13 10 13 10 13 1@ 13 16 13 10 13
O  40% 10 13 10 13 40 43 10 13 10 13 10 13
15% 10 13 10 13 0 13 16 13 10 13 10 13
20% 10 14 10 14 10 13 10 13 10 3 10 13
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EL EJERCICIO OPTIMO DE LAS OFCIONES DE

VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL BANCO DE

UNAM

FACULTAD DE CIENCIAS

MEXICO ACTUARIA
ANEXO A
oa=1.2
Volaul:dad
- S 125% 5%"—';-‘?;

40 1 S R i L2 2. 1 P
= - Dia Dia “Dia__Dia__Dia_° Dla . Dia l:_)_Ig _Dla ‘Dia_ Dia
2 o% 10 1E 3710 13 1013 0 T3 d0 13
& 25% 10 13 10 13 10 13 10 13 10 13 10 13
% 5% 10 13 10 13 10 13 40 13 10 13 10 13
2 8% 10 14 10 13 10 13 10 13 10 13 10 13
O % 11 14 11 4 10 13 10 13 10 13 10 13

15% 10 14 11 14 10 14 11 14 10 13 10 13
20% 10 14 10 14 1% 14 11 14 11 14 10 13
a=1.3
_ _Volatili ad .
CTTsRT T T AZBE T TTAEY% T 0%

R LI SR h B T L N R
c Dia - Dia - Dsa__;._gla Dia Dla Dia - Dia'_Dia_ Dia Dia_ Dia
2 u% BRI 1a 14 11 1E TN 1177 14
& 25% 11 14 11 14 11 14 1% 14N 14 11 13
£ 5% 11 14 11 14 11 14 11 14 i1 14 11 14
Z 8% 11 4 11 14 11 14 11 14 11 14 1 14
9 g% 11 14 11 14 11 14 v 14 11 14 11 14

15% 10 13 11 14 11 14 11 14 11 14 11 14
20% 10 14 11 14 11 14 11 14 11 14 11 14
a=1.4
Volatilidad
CTUTEGT T OvESS T 0% 125% 0 . 1% T 20%

DT LI RN L TR LRS- S AR S A R 3
= .".Dia 'Dia. Dia 'Dia Dia  Dia Dia Dia Dia ‘Dia Dia Dia
S % 11 14 11 M4 110 i 114 11t oe 1 e
T o25% 11 14 11 14 11 14 1114t e 1 1
2 g% 11 14 11 14 11 14 11 4 11 14 11 4
Z2 8% 11 14 11 14 1% 14 11 4 1 14 11 14
Q  q9% 11 14 11 14 11 14 11 14 11 14 11 14

1% 11 13 11 14 41 14 11 14 11 4 11 14
20% 10 0 11 14 1 14 1 14 11 4 11 14

9%




EL EJERCICIO OPTIMO DE LAS OPCIONES DE UNAM
VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL BANCO DE FACULTAD DE CIENCIAS
MEXICO ACTUARIA
ANEXQO A
a=1.5
Volahltdad
T R T 2% AT 20%
B M S LA B CEE S L
c -7 . Dia _ina;',.Dia, Dia ‘_Dia D;a Dia -Igia W[Jla Dia _D,ia, Dia
2 0% 11 15 11 15 1 15 11 15 11 15 11 15
S 25% 11 15 11 15 11 15 11 15 1t 15 11 15
s 5% 11 15 11 15 11 15 11 14 1t 15 11 15
& 8% 1M 14 11 15 11 15 41 14 1% 15 11 15
8 4% 11 14 11 14 11 15 11 15 1 15 11 15
15% 10 15 11 14 11 14 12 14 11 15 11 15
20% 10 0 11 14 11 14 11 14 1t 14 11 15
a=1.6
Volatilidad
‘—-‘“”."' AR X1 SERN V-‘l'(i%""‘" CAZEY T AR T TI%
S % S LN _E LAY LR LR UL LA ARt L
£ . Dia . 'Dia . Dia_ Dia .Dia -Dia Dia.Did :Dia 'Dia- .- Dia Dia
2 o0% 1T TS 1T WTAT 15 i1 A5 i 1A i1 s
& 25% 12 15 12 15 11 15 11 15 11 15 11 15
5 5% 12 15 12 15 12 15 12 15 12 15 11 15
$ 745% 12 14 12 15 12 15 12 15 12 15 12 15
0% 12 14 11 14 12 15 12 15 12 15 12 15
5% 11 0 12 14 12 14 12 14 12 15 12 15
0% 10 0 11 0 12 14 12 14 11 144 12 15
a=1.7
Volatilidad
T TTTRY TR T AR CAZE%T T L AS%T T20%°
1 14 r 1 > 1t 2
& Dia Dia_Dia_ Dia Dia Dia- Dia ‘Dia  Dia-Dia- Dia Dia
2 o% 12 527 45T Z s T 12 157 427 15
& 25% 12 15 12 15 12 15 12 1% 12 15
s § 12 15 12 15 12 15 12 15 12 15
& 75% 12 14 12 15 12 15 12 15 12 15
8 q0% 12 0 12 14 12 15 12 15 12 15
5% 11 0 12 0 12 14 12 15 12 15
2% 11 0 11 0 12 0 12 14 12 15
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EL EJERCICIO OPTIMO DE LAS OPCIONES DE UNAM

VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL BANCO DE FACULTAD DE CIENCIAS
MEXICO ACTUARIA
ANEXO A

o=1.8

Volatilidad o
s HET 2% T 8% T T T0%
1 21 2 4 2
Dia- Dia'_Dia Dia- Dia Dia

= oty

2 0% 12715 2 s 9215

5 25% 122 15 12 15 12 15

= 5% 12 15 12 15 12 15

3 TS5% 12 0 12 0 12 15

2 % 12 0 12 0 12 90
45%, 2 0 12 0 12 0
20% 12 0 42 0 12 0

128% - TTU8% T T T 20%

2% 1 1~ 2 1+ r 1 T
£ 2 ‘Dia . Dig _Dia - Dia Dia Dia Dia - -Dia* Dia
2 % - 0 Tz 07Tz 12 7o T2 Tz o
& 25% 12 0 12 0 12 2 0 12 ¢ 12 ¢
w §% 12 0 12 0 12 2 0 12 o0 12 0
H % 112 0 12 o0 12 2 0 122 0 2 0
8 % 11 0 1t 0 12 12 0 12 ¢ 1 0

% 10 0 11 0 12 12 0 12 0 12 0
2% 19 0 10 0 i 2 0o 11 ¢ 12 0
a=2
Volatilidad
TR TTTTREYSTTT A% T HAZEW T O TA% T T T20%

L LIS I L S LE R LAY LA N L
£ . Dia: Dla Dia Dia Dia_Dia Dia Dia Dia Dia 'Dia Dia
2 0% 20612 o0 200 1 o0 20 AT o0
S 25% 12 0 12 0 12 0 12 ©0 12 0 12 0»
® 5% 11 0 12 0 12 4a 12 0o 12 0 12 ©
F 8% 11 0 11 0 12 0 12 ¢ 12 0 12 ©
9 4% 11 o0 11 0 11 0 12 0 12 0 12 0

5% 10 o0 11 0 11 0 11 ¢ 1 0 12 o0
2% © ©0 10 0 11 0 11 ©° 1+ 0 1 0
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EL EJERCICIO OPTIMO DE LAS OPCIGNES DE UNAM
VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL BANCO DE FACULTAD DE CIENCIAS
MEXICO ACTUARIA

ANEXO B

Anexo B

Resultados de las Subastas de las Opciones de Venta de Délares del Banco de

México

Dia de subasta Monto Prima (pesos por | Tipo de cambio | Promedio Movil Monto
Nominal cada 1000 USD) fix {20 dias) Ejercide
Agosto 7 1996 | 130 md 11.68 7.5119 7.6007 130 md
Agosto 30 1996 | 200 md 4.65 7.5831 7.5072 200 md
Sept. 30 1996 | 200 md 10.18 7.5519 7.544 179 md
Oct. 311996 200 md 10.32 B.0478 7.7562 200 md
Nov. 29 1996 200 md 14.43 7.893 7.906 200 md
Dic. 30 1996 300 md 13.75 7.8557 7.8727 180 md
Enero 311997 | 300 md 16.14 7.8217 7.8212 300 md
Feb. 21 1997 300 md 15.08 7.7617 7.8038 148 md
Marzo 311997 | 300 md 21.86 7.9313 7.9587 300 md
Abril 15 1997 300 md 13.86 7.8877 7.9248 263 md
Abril 301997 300 md 14.38 7.9519 7.9064 300 md
Mayo 30 1997 | 300 md 11.74 7.9167 7.9006 20 md
Jun 30 1997 300 md 20,61 7.9504 7.9518 300 md
Jul. 11897 300 md 19.57 7.9228 7.8527 300 md
Jul 311997 500 md 23.36 7.8248 7.8620 500 md
Agosto 29 1997 | 500 md 12.27 7.7853 7.7808 500 md
Sept. 30 1987 400 md 16.10 7.7707 7.7805 375 md
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EL EJERCICIO OPTIMO DE LAS OPCIONES DE UNAM
VENTA DE DOLARES, EMITIDAS POR EL BANCO DE FACULTAD DE CIENCIAS
MEXICO ACTUARIA
ANEXOB
Dia de subasta Monto Prima {pesos por | Tipo de cambio | Promedio Mavil Monto
Nominal cada 1000 USD) fix {20 dias) Ejercido
Oct. 31 1997 250 md 13.05 8.3683 7.8762 250 md
Nov 28 1997 250 md. 30.50 8.2135 8.2739 250 md
Dic 15 1997 250 md. 33.81 8.1376 8.1909 250 md
Dic 301997 250 md. 33.54 8.0840 8.1245 49 md
Ene 30 1998 250 md. 15.85 B.4643 8.2256 0
Feb. 271998 250 md. 30.25 8.5253 8.4995 250 md
Marzo 31 1998 | 250 md 33.60 8.5192 8.5728 250 md
Abril 61998 250 md 24.09 8.5200 8.5561 210 md
Abril 301998 250 md 24.51 8.4898 8.4965 149 md
Mayo 29 1998 250 md 10.24 8.8164 8.5882 0
Junio 301998 250 md 24.85 8.9852 8.9154 250 md
Jul 141588 250 md 2376 8.8548 8.9330 250 md
Jul 31 1998 250 md 19.67 8.9215 8.8867 0
Agosto 31 1998 | 250 md 12.43 8.9717 0.3837 0

{a Comisién de Cambios, decidid suspender la venta de opciones correspondientes al mes

de octubre de 1998, lo anterior debido a la incertidumbre que se presentaba en esa fecha

los mercados financieros internacionales, provocando una reduccién en tos flujos de

divisas hacia México y otras economias emergentes, lo que se reflejd en un menor

volumen de operaciones en el mercado cambiario en esas fechas de 1998.
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ANEXO B

El 23 de Diciembre esta Comisidn, mediante un comunicado de prensa, resolvié, dada la
mejoria de las condiciones prevalecientes en el mercado de divisas, reanudar las
subastas de opciones de venta de divisas a Banco de México reanudandose éstas en el

mes de Enero de 1999, con un monto de 250 millones de délares.
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