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Introduccién

Ante la rapidez del crecimiento de los mercados financieros acompafiado de
grandes movimientos de capital y volatilidad de los mercados, los inversionistas
se han visto frente a fuertes fluctuaciones sobre los precios de valores, bonos,
acciones, obligaciones, tasas de interés, ipos de cambio, etc. surge la necesidad
de administrar y cubrir los riesgos financieros.

A partir de esta necesidad se crean los derivados, los cuales son instrumentos de
cobertura financiera, dentro de los cuales estan las Opciones, Swaps, Futuros,
Forwards, etc.

La cobertura de los riesgos financieros es similar a la adquisicién de un seguro;
proporciona proteccidn contra los efectos adversos de las variables sobre las
cuales no se tiene control.

Debido a que los derivados son herramientas particularmente efectivas para la
cobertura de riesgo y para estrategias de inversién, también pueden conducir a
grandes pérdidas si son utilizadas inadecuadamente. Este mal manejo ha
ocasionado grandes pérdidas e inclusive ha llevado a la bancarrota a grandes
empresas.

Al invertir surge la pregunta: 2cuénto se estd dispuesto a perder en determinado
tismpo y que tan confiable es esta cantidad?. Partiendo de esta pregunta surge el
concepto del Valor en Riesgo (VaR, Value at Risk) el cual combina la exposicién a
una fuente de riesgo con la probabilidad de un movimiento adverso en el
mercado. El VaR ha constitvido un gran avance en las mediciones
convencionales del riesgo, lo que explica porque el VaR estd ganando
rapidamente aceptacién entre los instituciones preocupadas por los riesgos
financieros. ’

En este trabajo se haré un anélisis sobre el VaR en Opciones, ya que los modelos
lineales del VaR (usados eficientemente en Forwards y Swoaps) pueden
representiar deficientemente los riesgos de las Opciones a causa de su naturaleza
no lineal y es precisamente esta no linedlidad la que impondré las restricciones
on la eleccién del modelo de Valor en Riesgo.
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La informacién se manejara de la siguisnte forma: en el primer capitulo se
refiere a la importancia que tiene la Bolsa Mexicana de Valores, asi como su
funcionamiento, en el segundo capitulo se define y se clasifican las Opciones, se
analizan los diferentes tipos de riesgos a los que estdn expuestos las Opciones,
se describen las estrategias que se pueden utilizar para cubrir riesgos y las
propiedades bésicas de las Opciones. En el siguiente capitulo se analizan los
parémetros que afectan el precio de las Opciones, asi como las medidas de
sensibilidad, también se analizon los dos métodos maés conocidos para valuar las
Opciones. En el cuarto capftulo se revisan diferentes métodos para calcular la
volatilidad, asf como sus ventajas y desventajas. En el quinto capitulo se define el
concepto de Valor en Riesgo, se mencionan los principoles parémetros para
astimar el VaR y diferentes metodologias para su céleulo, asi como sus ventajas y
limitaciones al aplicarlas en las Opciones.




Capitulo 1. Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Las bolsas de valores de todo el mundo son instituciones que las sociedades
establecen en su propio beneficio. A ellas acuden los inversionistas como una
opcidn pora fratar de proteger y acrecentar su ahorro finonciero, aportando los
recursos que, a su vez, permiten, tanto a las empresas como a los gobiernos,
financiar proyectos productivos y de desarrollo, que generan empleos y riqueza.
Las bolsas de valores son mercados organizados que contribuyen a que esta
canalizacién de financiamiento se realice de manera libre, eficiente, competitiva,
equitativa y transparente, atendiendo a ciertas reglas acordadas previamente por
todos los parficipantes en el mercado.

En este sentido, la Bolsa Mexicana de Valores ha fomentado el desarroilo de
Maéxico, ya que, junto a las instituciones del sector financiero, ha contribuido a
canalizar el ahorro hacia la inversién productiva, fuente del crecimiento y del
empleo en el pals.

1.1 Historia de la Bolsa Mexicana de Valores

1850.- Negodacién de primeros titulos accionarios de empresas mineras.

1867.- Se promulga la Ley Reglamentaria del Corretaje de Valores.

1880-1900.- Las calles de Plateros y Cadena, en el centro de la Ciudad de
Maéxico, atestiguan reuniones en las que corredores y empresarios buscan
realizar compraventas de todo tipo de bienes y valores en la via publica.
Posteriormente se van conformando grupos cerrados de accionistas y emisores,
que se reJnen a negociar a puerta cerrada, en diferentes puntos de la ciudad.
1886.- Se constituys la Bolsa Mercantil de México.

1895.- Se inaugura en la calle de Plateros (hoy Madero) el centro de
operaciones bursétiles Bolsa de México, S.A.

1908.- Luego de periodos de inactividad bursatil, provocados por crisis
econdmicas y en los precios internacionales de los metales, se inaugura lo Bolsa
de Valores de México, SCL, en el Callején de 5 de Mayo.

1920.- La Bolsa de Valores de México, S.C.L. adquiere un predio en Uruguay
68, que operard como sede bursdtil hasta 1957.




1933.- Comienza la vida bursétil del México moderno. Se promulga la Ley
Reglamentaria de Bolsas y se constituye la Bolsa de Valores de México, S.A.,
supervisada por la Comisién Naciona! de Valores (hoy Comisidn Nadonal
Bancaria y de Valores).

1975.- Entra en vigor la Ley del Mercado de Valores, y la Bolsa combia su
denominacién a Bolsa Mexicana de Valores, e incorpora en su seno a las bolsas
que operaban en Guadalajara y Monterrey.

1995.- Introduccién de! BMV-SENTRA Titulos de Deuda La totalidad de este
mercado es operado por este medio electrénico.

1996.- Inicio de operaciones de BMV-SENTRA Capitales.

1998.- Constitucién de la empresa Servicios de Integracién Financiera (SIF), para
la operacién del sistema de negociacién de instrumentos del mercado de titulos
de deuda (BMV-SENTRATi{tulos de Deuda)

1999.- El 11 de Enero, la totalidad de la negociacién accionaria se incorpord al
sistema elacirénico. A partir de entonces, el mercado de capitales de la Bolsa
opera completamente a través del sistema electrénico de negociacién BMV-
SENTRA Capitales.

En este afc también se listaron los contratos de futuros sobre el IPC en MexDer y
ol principal indicador alcanzé un méaximo histérico de 7,129.88 puntos el 30 de
diciembre.

2001.- El dia 17 de Mayo del 2001 se registré la jornada més activa en la
historia de lo Bolsa Mexicana de Valores estableciendo niveles récord de
operatividad.

El nOmero de operaciones ascendié a 11,031, cifra superior en 516 operaciones
(+4.91%) respecto al nivel maximo anterior registrado el dia tres de Marzo del
2000.

2002.- E! 1° de Enero del 2002 se constituye la empresa de servicios Corporativo
Mexicano de! Mercado de Valores, S.A. de C.V. para lo coniratacién,
administracién y control del personal de lo Bolsa y de las demds instituciones
financieras del Centro Bursétil que se sumaron a este proceso.

1.2 Importancia de la BMV

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es una institucion privada, que opera
por concesién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con apego a lo
Ley del Mercado de Valores.

Derivado del seguimiento de las tendencias mundiales y del cambio en la
legislacién, la BMV ya empezd su proceso de desmulualizacion, pero hasta la
fecha sus accionistas son casas de bolsa autorizadas, las cuales poseen una
accién cada una.
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1.3 Funciones de la BMV

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), foro en el que se llevan a cabo las
operaciones del mercado de valores organizado en México, siendo su objeto el
facilitar las transacciones con valores y procurar ol desarrollo del mercado,
fomentar su expansién y competitividad, a través de las siguientes funciones:

e Establecer los locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las
relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de vaiores, titulos de
crédito y demas documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores
(RNV), asi como presiar los servicios necesarios para la realizacién de los
procesos de emisién, colocacion e intercambio de los valores referidos;

e Proporcionar, mantener a disposicién del publico y hacer publicaciones
sobre la informacién relativa a los valores inscritos en la BMV y los
listados en el Sistema Internacional de Cotizaciones de la propia Bolsa,
sobre sus emisores y las operaciones que en ella se realicen;

e Establecer las medidas necesarias para que las operaciones que se
realicen en la BMV por las casas de bolsa, se sujeten a las disposiciones
que les sean aplicables;

e Expedir normas que establezcan estdndares y esquemas operativos y de
conducta que promuevan practicas justas y equitativas en el mercado de
valores, asi como vigilar su observancia e imponer medidas disciplinarias
y corredivas por su incumplimiento, obligatorias para lus casas de bolsa y
emisoras con valores inscritos en la BMV.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacién o
proyectos de expansién, pueden obtenerlo a través del mercado bursétil,
mediante la emisién de valores (acciones, obligaciones, pape! comercial, etc.)
que son puestos a disposicidn de los inversionistas (colocados) e intercambiados
(comprados y vendidos) en la BMV, en un mercado transparente de libre
competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus participantes.

1.4 Participar en el Mercado

Para realizar la oferta publica y colocacién de los valores, la empresa acude a
una casa de bolta que los ofrece (mercado primario) al gran pdblico
inversionista en el dmbito de la BMV. De ese modo, los emisores reciben los
recursos correspondientes a los valores que fueron adquiridos por los
inversionistas.



Una vez colocados los valores entre los inversionistas en el mercado bursdtil,
éstos pueden ser comprados y vendidos {mercado secundario) en la BMV, a
través de una casa de bolsa.

La Bolsa Mexicana de Valores es el lugar fisico donde se efectian y registran las
operaciones que hacen las casas de bolsa. Los inversionistas compran y venden
acciones e instrumentos de deuda a través de intermediarios bursétiles, llamados
casa de bolsa. Es muy importante recalcar que la BMV no compra ni vende
valores.

El pablico inversionista canaliza sus érdenes de compra o venta de acciones a
través de un promotor de una casa de bolsa. Estos promotores son especialistas
registrados que han recibido capacitacién y han sido autorizados por la CNBY.
Las ordenes de compra o venta son entonces transmitidas de la oficina de la
casa de bolsa al mercado bursatil a través del sofisticado Sistema Electrénico de
Negociacién, Transaccién, Registro y Asignacién (BMV-SENTRA Capitales) donde
esperarén encontrar una oferta igual pero en el sentido contrario y asi
perfeccionar la operacién.

Una vez que ss han adquirido acciones o titulos de deuda, se puede monitorear
su desempeiic en los periddicos especializados, o a través de los sistemas de
informacién impresos y electrénicos de la propia Bolsa Mexicana de Valores y en
Bolsatel.

1.5 Participantes

1.5.1 Entidades Emisoras

Son las sociedades anénimas, organismos publicos, entidades federativas,
municipios y entidades financieras cuando actden en su carécter de fiduciarias
que, cumpliendo con las disposiciones establecidas y siendo representadas por
una casa de bolsa, ofrecen al piblico inversionista, en el ambito de la BMYV,
valores como accionaes, titulos de deuda y obligaciones.

En el caso de la emisién de acciones, las empresas que deseen realizar una
oferta piblica deberan cumplir con los requisitos de listado y, posteriormente,
con los requisitos de mantenimiento establecidos por la BMV; ademés de las
disposiciones de carécter general, contenidas en las circulares emitidas por la
CNBv.
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1.5.2 Intermediarios Bursétiles

Son las casas de bolsa aulorizadas para actuar como intermediarios en el
mercado de valores y realizan, enire otras, las siguientes actividades:
e Realizar operaciones de compraventa de valores.
e Brindar asesoria a las empresas en la colocacién de valores y a los
inversionistas en la constitucién de sus carteras.
e Recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar
transacciones con valores a través del los sistema BMV-SENTRA Capitales,
por medio de sus operadores.

Los operadores de las casas de bolsa deben estar registrados y autorizados por
la CNBV y la BMV,

1.5.3 Inversionistas

Los inversionistas son personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras que a
través de las casas de bolsa colocan sus recursos; compran y venden valores,
con la finalidad de minimizar riesgos, maximizar rendimientos y diversificar sus
inversiones.

En los mercados bursétiles del mundo destaco la participacién del grupo de los
llamados ‘“inversionistas institucionales®, representado por sociedades de
inversién, fondos de pensiones, y ofras entidades con alta copacidad de
inversién y amplio conocimiento del mercado y de sus implicaciones.

Los inversionistas denominados *Calificados® son aquéllos que cuentan con los
recursos suficientes para allegarse de informacién necesaria para la toma de
decisiones de inversidn, asi como para salvaguardar sus intereses sin necesidad
de contar con la intervencién de la Autoridad.

1.5.4 Autoridades y Organismos Autorregulatorios

Fomentan y supervisan la operacién ordenada del mercado de valores y sus
participantes conforme a la normatividad vigente. En México las instituciones
reguladoras son la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP), la CNBY, el
Banco de México y, desde luego, la Bolsa Mexicana de Valores.



1.6 Instrumentos del Mercado Bursétil

Se clasifican en:
e Mercado de Deuda
e Gubernamental
e Instrumentos de Deuda a Corto Plazo
e Instrumentos de Deuda de Mediano Plazo
e Instrumentos de Deuda de Largo Plazo
e las Acciones

1.7 Mercado de Deuda

1.7.1 Gubernamental

CETES: Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion son titulos de
crédito al portador en los que se consigna la obligacién de su emisor, el
Gobierno Federal, de pagar una suma fija de dinero en una fecha
predeterminada.
Valor nominal: $10 pesos, amortizables en una sola exhibicion al
vencimiento del titulo.
Plazo las emisiones suelen ser a 28, 91,182 y 364 dias, aunque se han
realizado emisiones a plazos mayores, y tienen la caracteristica de ser los
valores mas liquidos del mercado.
Rendimiento: a descuento.
Garantla: son los titulos de menor riesgo, ya que estan respaldados por ef
gobierno federal.
Udibonos: Este instrumento esté indizado (ligado) al Indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) para proteger al inversionista de las alzas
inflacionarias, y estd avalado por el gobierno federal.
Valor nominal 100 udis.
Plazo de tres y cinco aiios con pagos semesirales.
Rendimiento operan a descuento y dan una sobretasa por encima de la
inflacién (o tasa real) del periodo correspondiente.
Bonos de desarrollo: Conocidos como Bondes, son emitidos por el
gobierno federal.

e Valor nominal $100 pesos.

e Plazo su vencimiento minimo es de uno a dos aiios.
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e Rendimiento se colocan en el mercado a descuento, con un
rendimientio pagable cada 28 dias (CETES a 28 dias o TIIE, la que
resuite més alta). Existe una varionte de este instrumento con
rendimiento pagable cada 91 dias, llamado Bonde91.

e Pagaré de Indemnizacién Carretero: Se le conoce como PIC-FARAC (por
pertenecer al Fideicomiso de Apoyo al Rescate de Autopistas
Concesionadas), es un pagaré avalado por el Gobierno Federal a través
del Banco Nacional de Obras y Servicios S.N.C. en el carécter de
fiduciario.

e Valor nominal 100 UDIS.

e Plazo va de 5 o 30 aiios.

e Rendimiento el rendimiento en moneda nacional de este
instrumento dependera del precio de adquisicién, con pago de la
tasa de interés fija cada 182 dias.

o Garantia: Gobierno Federal.

¢ Bonos BPAS: emisiones del Instituto Bancario de Proteccién al Ahorro con
ol fin de hacer frente a sus obligaciones contractuales y reducir
gradualmente el costo financiero asodado a los programas de opoyo a
ahorradores.

e Valor nominal $100 pesos, amortizables al vencimiento de los
titulos en una sola exhibicion.

o Plazo: 3 afos.

e Rendimiento se colocan en el mercado a descuento y sus intereses
son pagaderos cada 28 dias. La tasa de interés serd la mayor entre
la tasa de rendimiento de los CETES al plazo de 28 dias y la tasa
de inferés anual mas representativa que el Banco de México de a
conocer para los pagarés con rendimiento liquidable al
vencimiento (PRLV's) al plazo de un mes.

e Garantia: Gobierno Federal.

1.7.2 Instrumentos de Deuda a Coro Plazo

® Aceptaciones bancarias: Las aceptaciones bancarias son la letra de
cambio (o aceptacién) que emite un banco en respaldo al préstamo que
hace a una empresa. El banco, para fondearse, coloca la aceptacién en
ol mercado de deuda, gracias a lo cual no se respalda en los depésitos
del piblico.
e Valor nominal: $100 pesos.
e Plazo va desde 7 hasta 182 dias.
e Rendimiento: se fija con relacién a una tasa de referencia que
puede ser CETES o TIIE (tasa de interés interbancaria de equilibrio),
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pero siempre es un poco mayor por que no cuenta con garantia e
implico mayor riesgo que un documento gubernamental.

e Papel comercial: Es un pagaré negociable emitido por empresas que
porticipan en el mercado de valores.

e Valor nominal $100 pesos.

e Plazo de 1 a 360 dias, segin las necesidades de financiamiento de
la empresa emisora.

e Rendimiento: al igual que los CETES, este instrumento se compra a
descuento respecto de su valor nominal, pero por lo general pagan
una sobretasa referenciada a CETES o a la THE (Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio).

e Garantia: este fitulo, por ser un pagaré, no ofrece ninguna
garantia, por lo que es impostante evaluar bien al emisor. Debido
o esta caracteristica, el papel comercial ofrece rendimientos
mayores y menor liquidez.

e Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento: Conocidos como los
PRLV's, son titulos de corto plazo emitidos por instituciones de crédito. Los
PRLV's ayudan a cubrir la captacién bancaria y alcanzar el ahorro interno
de los particulares.

e Valor nominal: $100 pesos o multiplos.

e Plazo va de 7 a 360 dias, segin las necesidades de financiamiento
de la empresa emisora.

e Rendimiento: los intereses se pagaran a la tasa pactada por el
emisor precisamente al vencimiento de los titulos.

e Garantia: e! patrimonio de las instituciones de crédito que lo emite.

¢ Certificado Bursétil de Corto Plazo: Es un titulo de crédito que se emite en
serie o en masa, destinado a circular en el mercado de valores,
clasificado como un instrumento de deuda que se coloca a descuento o a
rendimiento y al amparo de un programa, cuyas emisiones pueden ser en
pesos, unidades de inversién o indizadas al tipo de cambio.

1.7.3 Instrumentos de Deuda de Mediano Plazo

Pagaré a Mediano Plazo: Titulo de deuda emitido por una sodedad mercantil
maexicana con la facultad de contraer pasivos y suscribir titulos de crédito.

e Valor nominal $100 pesos, 100 UDIS, o moltiplos.

e Plazo vade 1 a7 aiios.

e Rendimiento a tasa revisable de acuerdo con las condiciones del
mercado, el pago de los intereses puede ser mensual, trimestral,
semesiral o anual.

e Garantia: puede ser quirografaria, avalada o con garantia fiduciaria.
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1.7.4 Instrumento de Deuda de Largo Plazo

e Obligaciones: Son instrumentos emitidos por empresas privadas que
participan en el mercado de valores.

e Valor nominal $100 pesos, 100 UDIS o miltiplos.

e Plazo de ires afios en adelante. Su amortizacién puede ser al
término del plazo o en parcialidades anticipadas.

e Rendimiento: dan una sobretasa teniendo como referencia a los
CETES o TIE.

e Garantia: puede ser quirografaria, fiduciaria, avalada, hipotecaria
o prendaria.

o Certificados de participacién inmobiliaria: Titulos colocados en el
mercado bursétil por instituciones creditidas con cargo a un fideicomiso
cuyo patrimonio se integra por bienes inmuebles.

e Valor nominal: $100 pesos.

¢ Plazo de tres afos en adelante. Su amortizacién puede ser al
vencimiento o con pagos periddicos.

e Rendimiento: pagan una sobretasa teniendo como referencia a los
CETES o TIIE.

¢ Cerlificado de Participacién Ordinarios: Titulos colocados en el mercado
bursétil por instituciones crediticias con cargo a un fideicomiso cuyo
palrimonio se integra por bienes muebles.

e Valor nominal $100 pesos o 100 UDIS

o Plazo de 3 afos en adelante, y su amortizacién puede ser al
vencimiento o con pagos periédicos.

¢ Rendimiento: Pagan una sobretasa, teniendo como referencia a los
CETES o TIIE, o tasa real.

o Certificado Bursétil: Instrumento de deuda de mediano y largo plazo, la
emisidén puede ser en pesos o en unidades de inversién.

e Valor nominal $100 pesos &6 100 UDIS dependiendo de la
modalidad.

e Plazo: de un afo en adelante.

e Rendimiento puede ser a tasa revisable de acuerdo a condiciones
de mercado por mes, trimestre o semesire, etc. Fijo determinado
desde ol inicio de la emisién; a tasa real, etc. El pago de intereses
puede ser mensual, irimestral, semestral, etc.

e Garantia: quirografaria, avalada, fiduciaria, etc.

1L.IS CON
FALLA LE ORIGEN
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1.8 Las Acciones

Son fitulos que representan parte del capital social de una empresa que son

colocados entre el gran piblico inversionista a través de la BMV para obtener

financiamiento. La tenencia de las acciones otorga a sus compradores los
derechos de un socio.

El rendimiento para el inversionista se presenta de dos formas:

o Dividendos que genera lo empresa (las acciones permiten al inversionista
crecer en sociedad con la empresa y, por lo tanto, participar de sus
utilidades).

e Ganancias de capital, que es el diferencial, en su caso, entre el precio al que
se compré y el precio al que se vendié la accién.

El plazo en este valor no existe, pues la decisién de venderlo o retenerlo reside
exclusivamente en e! tenedor. El precio estd en funcién del desempeiio de la
empresa emisora y de las expectativas que haya sobre su desarrollo. Asimismo,
en su precio también influyen elementos externos que afectan al mercado en
general.
El inversionista debe evaluar cuidadosamente si puede asumir el riesgo implicito
de invertir en acciones, si prefiere fé&rmulas mas conservadoras, o bien, una
combinacién de ambas. De cualquier forma, en el mercado accionario siempre
se debe invertir con miras a obtener ganancias en el largo plazo, ya que junto
con una buena diversificacién- es el mejor camino para diluir las bagjas
coyunturales del mercado o de la propio accién.

La asesoria profesional en el mercado de capitales es indispensable, ya que los

experios tienen los elementos de andlisis para evaluar los factores que podrian

afectar el precio de una accidén, tanto del entorno econémico nacional e

internacional (anélisis técnico) como de la propia empresa (andlisis fundamental:

situacion financiera, administracién, valoracién del sector donde se desarrolla,
etcétera).

'}I'LI S CCN
FALLA IR GRiGEN
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1.9 Sistema eléctrico de negociacién

BMV-SENTRA Capitales es el sistema desarrollado y administrado por la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), al que fienen acceso los Miembros, para la
formulacién de posturas y concertacién de operaciones en el mercado de
capitales.

BMV-SENTRA Capitales proporciona al usuario el medio para negociar valores
oportuna y eficazmente en el mercado de capitales, a través de las estaciones de
trabajo dispuestas para tal efecto en las mesas de operacién de los
intermediarios. Obtener informacién en tiempo real, contar con una visién de
conjunto de las posturas, identificar las mejores opciones de inversién para los
clientes, y porticipar directamente en el mercado, son adiividades que se pueden
efectuar practicamente con sélo oprimir una tecla.

Los posturas se ingresan a través de los formatos de compra y venta que
aparecen en pantalla de trabajo del sistema BMV SENTRA Capitales y mediante
mecanismos alternos como lo son el administrador de 6rdenes, o el ruteo
electrénico de posturas directamente del computador de los intermediarios al
computador de la BMV. En las posturas los intermediarios especifican la emisora,
serie, cantidad y precio de los valores que se desean comprar o vender.

Desarrollado por expertos técnicos de la BMV en colaboracién con operadores,
especialistas en sistemas y administradores de casas de bolsa, el sistema BMV-
SENTRA Capitales se constituye como el primero capaz de proporcionar
informacién completa, brindando al usuario la seguridad de estar interactuando
dentro de un dispositivo operado con estricto apego al marco legal y
reglamentario dispuesto por las autoridades del ramo bursétil y financiero,
sustentado en una plataforma tecnolégica avanzada.

Soporte institucional, estricta vigilancia y absoluta transparencia, hacen del BMV-
SENTRA Capitales un sistema capaz de ofrecer seguridad y equidad en las
operaciones realizadas en el mercado de capitales.
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1.10 MexDer

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. es la Bolsa de Derivados
de México, la cual inicié operaciones el 15 de diciembre de 1998 al listar
contratos de futuros sobre subyacentes financieros, siendo constituida como una
sociedad andnima de capital variable, autorizada por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Piblico (SHCP). Este hecho, constituye uno de los avances més
significativos en el proceso de desarrollo e internacionalizacién del Sistema
Financiero Mexicano.

MexDer y su Cdmara de Compensacién (Asigna) son entidades autorreguladas
que funcionan bajo la supervisién de las Autoridades Financieras (SHCP, Banco
de México y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores-CNBV).

Su misién es impulsar el crecimiento del Mercado Mexicano de Derivados de
acverdo a las necesidades de las empresas, inversionistas y del Sistema
Financiero en general, desarrollando herramientas que faciliten la cobertura,
administracién de riesgos y eficiencia en el manejo de portafolios de inversién,
on un marco de transparencia e igualdad de oportunidades para todos los
participantes.
Instituciones Participantes:
e MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A de C.V. (Bolsa de
Derivados)
e Asigna, Compensacién y Liquidacion (Cémara de Compensacién
constituida como fideicomiso de administracién y pago)
e Socios Liquidadores
e Miambros Operadores (No requieren ser accionistas de la Bolsa para
operar)

1.10.1 Organizacién

La estructura y funciones de la Bolsa de Derivados (MexDer), su Cémara de
Compensacién (Asigna), los Socios Liquidadores y Operadores que participan en
la negociacién de contratos de futuros estan definidas en las Reglas y en las
Disposiciones de carécter prudencial emitidas por las Autoridades Financieras
para regular la organizacién y actividades de los participanies en el Mercado de
Derivados.

i CON
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1.10.2 Instituciones

Las instituciones basicas del Mercado de Derivados son:

Lo Bolsa de Derivados, constituida por MexDer, Mercado Mexicano de
Derivados, S.A. de C.V. y su Camara de Compensacién, establecida como
Asigna, Compensacién y Liquidacion, que es un fideicomiso de administracién y
pago.

1.10.3 Autorregulacidn y control de riesgos

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. y Asigna, Compensacién
y Liquidacién, son instituciones que cuentan con facultades autorregulatorias
para establecer normas supervisables y sancionables por si mismas, brindando
transparencia y desarrollo ordenado del mercado y seguridad a sus
participantes.

Los Socios Liquidadores, Operadores y el personal acreditado deben cumplir la
normatividad autorregulatoria y los principios fundamentales de acluacién
propuestos por el Cédigo de ftica Profesional de la Comunidad Bursail
Mexicana.

La autorregulacién para la prevencién de riesgos se aplica, principaimente,
mediante:

Requisitos de admisién a los Socios Liquidadores y Operadores.
Auditorias.

Caertificacién del personal de los Socios Liquidadores y Operadores.
Disposicién y validacién de sistemas.

Requisitos contractuales.

Aplicacion del Cédigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil
Mexicana.

Figura del Contralor Normativo.

Supervisién y vigilancia del cumplimiento de las normas operdtivas.
Aplicacién de medidas preventivas y de emergencia.

Aplicacién de medidas disciplinarias a Sodos Liquidadores, Operadores y
a su personal que incumplan el marco normativo y reglamentario.

Fador.s de competitividad de MexDer y Asigna:
Sistema de Componsacnbn y Liquidaaén.
e Actudlizacién de posiciones en fiempo real y capacidad de consulta
continva.
e Liquidacién mismo dia.
Aporiaciones en efectivo y valores.
e Administracién de valores en aportaciones.
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Actualizacién diaria del Fondo de Compensacién.

Evaluacién de riesgo en tiempo real.

Seguimiento de posiciones limite.

Identificacién operativa de participantes, a través del sistema de cuenta
Unica de mercado.

1.10.4 Principales obligaciones

Ofrecer la infraestructura fisica y procedimientos para celebrar Contratos
de Futuros y Contratos de Opciones.

Crear los comités necesarios para su funcionamiento.

Conciliar y decidir a través de los comités establecidos las diferencias que,
en su caso, surjan por las operaciones celebradas.

Mantener programas permanentes de auditoria a los Operadores y Socios
Liquidadores.

Vigilar la transparencia, correccién e integridad de los procesos de
formacién de precios, asi como la estricta observancia de la normativa
aplicable en la contratacién de las operaciones.

Establecer los procedimientos disciplinarios destinados a sancionor
aquellas infracciones cometidas por los Socios Liquidadores vy
Operadores, y garantizar que las operaciones se efectGen en un marco de
transparencia y confidencialidad.

Diseniar e incorporar los Contratos de Futuros y Opciones que seran
negociados, entre otras.

oo e L
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Capitulo 2. Opciones
2.1 Definicién y clasificacion

Una Opcién es un contrato que da a su tenedor (comprador) el derecho de
comprar o vender un monto determinado de un bien especifico a un precio
preestablecido, dentro de un periodo limitado. El tenedor de este contrato no
estd obligado a ejercer este derecho, en contraste, e! vendedor adquiere todas
las obligaciones. Como puede observarse, las Opciones proveen un seguro ol
tenedor, ya que lo protege de fluctuaciones en los precios del bien en el futuro
pero manteniendo la posibilidad de beneficio de movimientos favorables en los
mismos. Una Opcién también puede ser usada con el propdsito de especular, es
decir, para trator de hacer una ganancia cuando un inversionista tiene la
creencia de un movimiento favorable en los precios.

Existen dos tipos bésicos de Opciones, los cuales se diferencian por los derechos
que le otorgan al tenedor. Una Opcidn de compra (call option) da al tenedor el
derecho de comprar los bienes estipulados y una Opcién de venta (put option)
da al tenedor el derecho de vender los bienes estipulados.

El precio pactado en el contrato es conocido como el Precio de Ejercicio, la fecha
en el contrato es conocida como la Fecha de Expiracién (o Maturity) El precio del
contrato conocido como Prima, o cual no es reembolsable, y cubre el valor que
tiene la Opcién por dar eof derecho de sjercer cuando se crea conveniente y ésta
se paga al realizarse e! contrato.

La decisién de compra o venta que tome el tenedor de la Opcién depende del
precio de ejercicio (E) y del pracio del bien subyacente (S); por lo que el valor de
una Opcién de compra y venta respectivamente es:

C = Max(0, 5 - E) y P = Max{0, E - 5)
Es decir, las Opciones tiene valor sélo para algunos niveles del precio de! bien

subyacente, para oftros, fas Opciones no valen. Esto significa que la relacién
entre el precio del bien subyacents y el valor de la Opcién no es lineal.
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Se dice que una Opcién se esté negocdando “dentro del dinero” o “in the
money” cuando el precio de! bien excede al precio de ejercicio, para las
Opciones de compra; y cuando el precio de ejercicio excede al precio del bien,
para las Opciones de venta; es decir, es el momento en el que conviene ejercer
la Opcién.

Si ol precio de ejercicio es igual al precio del bien operado, se dice que la
Opcién se esté negociando “exactamente en ol dinero” o “at the money”.

Por dltimo una Opcidén se estd negociando “fuera del dinero” o “out of the
money” cuando el precio de! bien es menor que el de ejercicio, para las
Opciones de compra; y cuando el precio de ejercicio es menor al del bien
operado, para las Opciones de venta; es decir, cuando no conviene ejercer la
Opceidn.

Las Opciones se pueden clasificar de acuerdo al tiempo en que se puede ejercer
ol derecho que ellas otorgan: las Opciones Europeas que sélo pueden ser
ejercidas en la fecha de expiracidn, y las Opciones Americanas que pueden ser
ejercidas durante la vida de la Opcién e incluso a su fecha de vencimiento (lo
cual las hace més caras)

Los objetivos de las Opciones se pueden agrupar generalmenie en dos
categorias de acuerdo al nivel agregado.

Primero, una Opcién al ser un instrumento financiero tiene dos objetivos a nivel
microeconémico:

o Es un producto con el cual un inversionista puede protegerse de! riesgo.

e Un inversionista lo puede usar simplemente para invertir o especular.

Segundo, a nivel macroeconémico se encuentran los siguientes objetivos:
e Formacién més eficiente de precios de los valores subyacentes.

o Maejorar los niveles de liquidez en el mercado.

e Ampliar las oportunidades de arbitraje.

o Permitir perfiles de riesgo y rendimientos conirolables.

TLLIS CON
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Eiemplo del funcionamiento de un contrato de Opciones:

Primero. Suponga que un inversionista le da instrucciones a su agente de bolsa
para que compre un conirato de Opcién de compra de una accién AX con un
precio de ejercicio E pesos y vencimiento en ¢l mes t (estamos en el mes j, j < t)

Segundo. Este agente le pasard estas instrucciones al agente de piso de la bolsa

de Opciones y Futuros. Asi, este Ultimo tratar& de encontrar a otro agente o
inversionista que esté dispuestio a vender un conirato de Opcidn de compra de
acciones de AXy a un predio E pesos.

Tercero. Una vez que los dos se han identificado, el precio del contrato serd
negociado; supongamos que éste fue de C pesos; el contrato tendréd n Opciones
cada una de las cuales sera respaldada por una accién. El precio de la accidn
puede o no ser igual al precio de ejercicio.

Cuarfo. El comprador de la Opciéon de compra entrega al vendedor de la
misma C*n pesos, cantidad que es transferida a nombre del vendedor a la
Cémara de Compensacidn como parte del margen que of debe construir.

Quinto. El vendedor deposita en la Camara de Compensacién un margen, es
decir, una garantia por una cantidad igual a la prima mas otro monto definido
por la cémara. La operacién general del mercado se ilustra en el esquema
siguiente.

En la siguiente pagina se muesira el esquema de la operacién del mercado de
Opciones.




Esquema de operacién del mercado de Opciones!

Casa de - Casade
1 Bolsa - Bolsa
A B
Enviaposicion  Envia posicion
Conta [
Bolsa de Opcioncs y
Futuros Notifica Ejoskicios
Notifica Confima
Operscion Operacitn
" Chmara de
Comp io

A. Realiza llamada de maréonro ontrégu de ganancia,
B. Entrega margen inicial.
C. Entrega de ganancia.

! “Futuros y Opcioncs Financieras, una introduccién”, Jaime Diaz Tinoco
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2.2 Riesgos de las Opciones

Al operar con Opciones se estd expuesto a diferentes tipos de riesgo: o de
mercado, el crédito, el operacional, el legal y riesgo de liquidez.

2.2.1 Riesgo de Mercado o de Capital

Este riesgo surge de los cambios en el precio de los bienes operados (acciones,

bonos, divisas, tasas, indices, etc. )

El riesgo de mercado puede asumir dos formas: el nesgo absoluto, medido por

la pérdida potencial en términos de délares, el nesgo relafivo, relacionado con

un indice base. El primero se concentra en la volatilidad de las ganancias totales,
el segundo mide el riesgo en términos de la desviacidn respecto al indice.

El propédsito principal del sistema VAR es cuantificar el riesgo de mercado o de

capital, este riesgo es estructurado para permitir que la administracién pueda

tomar medidas correctivas de forma oportuna en caso de pérdidas o de
exposiciones inusuales.

Existen diferentes factores que podrian ser la causa del riesgo de mercado. Los

mds importantes son:

e Tasa de interés. Se refiere ol riesgo de que el nivel de las tasas de interés de
mercado se modifiquen.

o Sobretasa. Cambios en la sobretasa de mercado de los instrumentos.

o Curva de rendimiento. Un riesgo adicional de los instrumentos de renta fija
se refiere a la posibilidad de que las curvas de rendimiento con base en las
que se determina el rendimiento de los activos y pasivos de las instituciones
financieras se muevan en direcciones y/o en magnitudes diferentes.

o Riesgo de inflacion. Se refiere al riesgo ocasionado por la inflacién.

e Riesgo cambiario. Muchos de los instrumentos financieros, al igual que el
délar, diariamente tienen una cotizacién con respecto al peso. Si dicha
cotizacién se modifica, o valor de los instrumentos financieros también se
modificars, de la misma manera que podria variar el precio, en pesos, de un
instrumento denominado en délares.

o Riesgo accionario. Este tipo de riesgo es resultado de cambios en los precios
de las acciones.
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2.2.2 Riesgo Crédito

Es ol riesgo de la pérdida causada por el incumplimiento de las condiciones del
conirato por parte del vendedor de la opcidén (contraparte) en un mercado Over
the Counter (en un mercado organizado no existe este riesgo porque se cuenta
con la proteccién de la camara de compensacion) Su efecto se mide por el costo
de la reposicién de flujos de efectivo si la otra parte incumple. El nesgo crédito
también puede conducir a pérdidas cuando los deudores son clasificados
duramente por las agencias crediticios, generando con ello una caida en ! valor
de mercado de sus obligaciones.

El riesgo crédito también incluye al riesgo soberano. Esto ocurre, por ejemplo
cuando paises imponen controles a las divisas extranjeras que imposibilitan a las
conirapartes a cumplir sus obligaciones. Mientras que el riesgo de
incumplimiento es generalmente aspecifico de una empresa, el riesgo soberano
es especifico de un pafs.

2.2.3 Riesgo Operacionol

El riesgo operacional se refiere a las pérdidas potenciales resultantes de sistemas
inadecuados, fallas administrativas, coniroles defectuosos, fraude, o error
humano. Esto incluye riesgo de ejecucidn, que abarca situaciones donde se falla
on la ejecucidn de las operaciones, algunas veces conduciendo a retrasos o
penalizaciones costosas.

El riesgo operacional también incluye froudes, situaciones donde los operadores
falsifican intencionalmente informacién, y el nesgo fecnoldgico, que se refiers o
la necesidad de proteger los sistemas del acceso no autorizado y de la
inferencia. Otros ejemplos son las fallas de sistemas, las pérdidas ccasionadas
por desasires naturales, o los accidentes que involucren a individuos clave. La
mejor proteccién contra el riesgo operacional consiste en la redundancia de
sistemas, la definicién clara de responsabilidades con fuertes controles internos y
la planeacién regular de contingencias.

Los aspectos de valuacién también crean problemas operacionales potenciales.
El nesgo de modelo es el peligro sutil de que el modelo que se utilice para valuar
posiciones sea defectuoso. La valuacién de este tipo de riesgo requiere un
conocimiento sélido del proceso de modelacién y valuacién. Para protegerse
contra el riesgo de modelo, los modelos deben estar sujetos a una evaluacién
independiente utilizando los precios del mercado, cuando estén dupomblos, o
evaluaciones objetivas ajenas a la muestra.

1 ’;‘S e N
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2.2.4 Riesgo Legal

El riesgo legal se presenta cuando una contraparie no tiene la autoridad legal o
regulatoria para redlizar una fransaccién. Puede generar conflictos entre los
accionistas conira las empresas que sufren grandes pérdidas. El riesgo legal
también se relaciona directamente con el rissgo crédito.

Este riesgo también incluye el riesgo regulatorio, el cual hace referencia a
actividades que podrian quebrantar regulaciones gubernamentales, tales como
lo manipulacién del mercado, la operacién con informacién privilegiada y
restricciones de convencionalidad. La estruclura regulatoria, sin embargo varia
ampliamente entre los paises e, induso dentro de un pais, puede estar sujeta a
cambios y a diferencias de interpretacién. Lo comprensién imperfecta de las
regulaciones puede conducir a penalizacién.

2.25 Riesgo de Liquidez

Los riesgos de liquidez asumen dos formas: liquidez mercado y flujo de efectivo.
El primer fipo de riesgo se presenta cuando una transaccién no puede ser
conducida a los precios prevalecientes en el mercado debido a una baja
operdatividad en el mercado. El riesgo de liquidez puede ser difici! de cuantificar y
puede variar de acuerdo con las condiciones del mercado. El riesgo liquidez
mercado puede administrarse fijando limites en ciertos mercados o producios y
a través de la diversificacién.

El segundo tipo de riesgo se refiere a la incapacidad de conseguir obligaciones
de flujos de efectivo necesarios, lo cual puede forzar a una liquidacién
anticipada, transformando en consecuencia las pérdidas en “papel” en pérdidas
realizadas. El riesgo de financiamiento (fondeo) puede ser controlado por la
planeacién apropiada de los requerimientos de flujo de efectivo, los cuales
pueden ser controlados estableciendo limites a los desajustadores de flujos de
ofectivo y utilizando la diversificacién, como en el caso previo.

En el caso de los instrumentos financieros y derivados, el riesgo liquidez tiene
varias formas:

e El riesgo de que la bursatilidad de los instrumentos disminuya. Cuando eso
sucede existe ol riesgo de mantener posiciones perdedoras por un periodo
prolongado, adicional al costo de mantener un capital no productivo, o bien,
tomar pérdidas al liquidar el instrumento.

e En ol caso de los instrumentos derivados, especiaimente los que requieren
garantias (mérgenes), existe el riesgo de que las instituciones financieras no
cuenten con los recursos liquidos suficientes para incrementarias.

TTETE
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En ol caso de los bancos mexicanos, los riesgos mencionados se manifestaron
durante la crisis de 1994-1995 con igual importancia, como lo muestran los
resultados siguientes:

La cartera vencida de los bancos mdultiples alcanzé un nivel de 13.1% (més
de 20% si se considera a los bancos intervenidos o con problemas de
capitalizacién) de la cartera total (riesgo crédito) y debido a contratos mal
elaborados (riesgo legal)

Trece instituciones financieras fueron intervenidas por manejos inapropiados
(riesgo operativo)

Las pérdidas de los bancos fueron importantes a causa de la devaluacién del
peso de casi 100%, la calda del indice bursatil de 23.5% en términos reales y
ol incremento de las tasas de los Cetes de 70 puntos porcentuales (riesgo de
mercado)

Después de ia devaluacién numerosos cuenta habientes de la banca retiraron
sus depésitos en délares y, ante la insuficiencia de efectivo, el banco central
tuvo que otorgar prestamos en délares a los bancos para que éstos, a su vez,
atendieran las necesidades de su clientela (riesgo liquidez)



25

2.3 Posiciones de las Opciones

La Opciones pueden ser utilizadas para cubrir y controlar los riesgos. Esto
requiere del desarrollo de estrategias. Con estas los inversionistas pueden lograr,
ademés de reducir riesgos, limitar las pérdidos y expandir los beneficios
potenciales de sus inversiones.

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

En o elaboracién de las estrategias consideramos que solamente fos valores a
ser comprados o vendidos son Opciones de compra y venta suscritos sobre el
mismo valor subyacente.

Con base en esto, existen cuatro tipos de posiciones a ser tomadas para una
Opcién:

1. Posicién Descubierta o sin Cobertura.

2. Posicién Cubierta o de Cobertura.

3. Posicién Spread.

4. Posicién Combinada.

2.3.1 Posicién Descubierta

Este tipo de estrategia generalmente implica un riesgo mayor que el de los otros
tipos ya que no se encueniro cubierta con ofro instrumento. Existen cuatro
posiciones béasicas de una Opcidn y son representadas con las siguientes graficas
beneficio, las cuales exponen el efecto del costo de la prima en los beneficios
recibidos por la Opcién.

1. Compra de una Opcién de Compra (Call largo)

2. Venta de una Opcién de Compra (Call corto)

3. Compra de una Opcién de Venta (Put largo)

4. Venta de una Opcién de Venta (Put corto)

Denctemos:

S = Precio del bien operado
E = Precio de ejercicio

P = Prima
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2.3.1.1 Cadll Largo
Posicién larga (compra) sobre una Opcién de compra (Call Largo)
Call
E
l Valor de
Prima pagada ﬁﬂ’ 1a accién
Gréfico 2.3.1.1

Como se observa el tenedor de la Opcién de compra (el comprador) sufre una
pérdida (la prima pagada) hasta que la accién sube en precio hasta el punto en
que iguala al de ejercicio de la Opcién mdas la prima. Después de es0, a medida
que aumenta el precio de la accién, el tenedor de la Opcidn obtiene ganancias.

2.3.1.2 Call Corto
Posicién corta (venta) sobre una Opcién de compra (Call Corto)

Call |
Prima rocibida Valor dc
| 1a accién
E+

Gréfico 2.3.1.2

Por ofro lado, el vendedor de la Opcién de compra recibe la prima y obtiene
una ganancia mientras el valor de la accién a la fecha de vencimiento sea
inferior al precio de ejercicio més las prima. Si el precio de la accién es mayor, el
vendedor pierde y las pérdidas aumentan a medida que se incrementa el valor
de la accién.
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2.3.1.3 Put Largo
Posicién larga (compra) sobre una Opcién de venta (Put Largo)

Put
1
Valor de
E-P\Prima pagads s accion
Gréfica 2.3.1.3

Una posicién larga en una Opcién de venta mantiene la posibilidad de ganancia
en caso de una reduccién en el precio de la Opcién, pero limita la pérdida a la
prima cuando el precio de la accién se incrementa.

2.3.1.4 Put Corto

Posicién corta (venta) sobre una Opcidn de venta (Put Corto)

Put E
o/ Prima pagada Valor dc
T 1 accidn
E-P
Gridficn 2.3.1.4

Por otro lado, el vendedor de la Opcién de venta recibe la prima y obtiene una
ganancia mientras el valor de la accién a la fecha de vencimiento sea mayor al
precio de ejercicio menos la prima. Si el precio de la accién es menor el
vendedor pierde y aumentan sus pérdidas a medida que disminuya el valor de la
accién.

En base a las gréficas se puede presentar un cuadro con la méxima ganancia
para cada una de las posiciones:

TECIS CCN
FALLA LE CR.GEN
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Compra de una Compra de una
Opcién de compra Opcidn de venta
(Call largo) {Put largo)
Max(0, S - E) - Prima Max(0, E - S) - Prima
Venta de una Venta de una
Opcién de compra Opcién de venta
(Call corto) (Put corto)
Prima — Max{0, S - E) Prima - Max(0, E - S)

2.3.2 Posicién Cubierta

Una cobertura combina una Opcién con una accién subyacente de tal manera
que la accién protege la Opcién o ésta protege la primera contra una posible
pérdida.

Es decir, una Cobertura combina una posicién larga en una accién, con la venta
de una Opcién de compra o con una compra de una opcién de venta. Una
Cobertura “Revertida” combina una posicidn corta en una accién con la compra
de una Opcidén de compra o una emisién de una Opcidn de venta.

La cobertura més comin consiste en tomar una posicién corta sobre una Opcién
de compra por cada accién subyacente adquirida.

Para el andlisis, se sobreponen en una sola gréfica las representaciones
relevantes de cada posicién.

Posicién combinada de la venta de un call y compra de una accién

Ganancia/Pardida
‘Compea de 1 accitn
S > Combinada
/ \
/ E:ﬂ(mhm
Opxién de compra
Gréfica 2.3.2

Tanto la posicion larga como la parte descendiente de la emisién de la Opcién
de compra fienen pendiente de 45 grados. La linea final para la posicién
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combinada se determina sumando verlicalmente las distancias de la dos
posiciones con respecto al eje horizontal.

La grafica resultante de una venta de una Opcién de compra y la adquisicién de
la accién subyacente, como se puede observar, tiene lo -misma forma que la
gréfica que representa a la emisién de una Opcién de venta. Es decir, que se
puede establecer una relacién Put-Call, que se menciona méas adelante.

2.3.3 Posicion Spread

El Spread combina Opciones de series diferentes pero de la misma clase, donde
algunas son vendidas y ofras son compradas.

Se dice que dos Opciones son de la misma dase si fueron emitidas sobre el
mismo valor subyacente.

Principalmente existen tres clases de Spread:

1. Spread Vertical.
2. Spread Horizontal.
3. Spread Diagonal.

2.3.3.1 Spread Vertical

Un Spread Vertical es aquel formado con dos Opciones, una en posicién larga y
la otra en posicibn corta, ambas sobre el mismo valor subyacente y con la
misma fecha de vencimiento, en lo que difieren son en los precios de ejercicio.

Al comprar una Opcién con el menor precio de ejercicio y al emitir una Opcién
con el mayor precio de ejercicio y ambos con la misma fecha de expiracién se le
conoce como “Spread Vertical Bull®, debido a que cualquier incremento en el
precio del subyacente lleva a un incremento de! valor de! Spread, es decir, el
inversionista se beneficia del incremento en el precio de la accién subyacente,
pero no de la reduccién de la misma.

Ofra versién del Spread es el “Spread Vertical Bear” el cual se forma con la
compra de una Opcidn con el mayor precio de ejercicio y la emisién de unao
Opcién con un precio de ejercicio menor, las dos Opciones con la misma fecha
de vencimiento. El inversionista se beneficia cuando el precio del subyacente
disminuye ya que el valor del Spread aumenta. Esta estrategia es apropiada para
alguien que cree que el precio de la accién bajar& pero no estd seguro de la
dimensién de la reduccién.

Ofro Spread conocido como “Butterfly Spread” que se construye con dos
Opciones cuyo precio de ejercicio sea el mismo y esté en medio de otras dos
Opciones con precio de ejerdicio diferentes. Esta estrategia necesita el uso de
cuatro Opciones.
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2.3.3.2 Spread Horizontal

El Spread Horizontal es aquel formado por dos Opciones de la misma clase, una
comprada y oira vendida, emitidos sobre el mismo subyacente y con los mismos
precios de ejercicio pero con diferentes fechas de vencimiento.

2.3.3.3 Spread Diagonal

En el Spread Diagonal una Opcidén se compra y la ofra se emite, siempre y
cuando sean de la misma clase, la diferencia es, que tanto los precios de
ejercicio como las fechas de vencimiento difieren. Por lo tanto, se pueden formar
cuatro combinaciones de Spreads Diagonales diferentes.

2.3.4 Posicién Combinada

Una Combinacién se forma por Opciones de diferentes tipos, con Opciones de
compra y Opciones de venta simultaneamente, sobre e! mismo subyacente de tal
manera que ambas son compradas o ambas son emitidas.

Lo Combinacién més conocida y simple es la que estd formada por una Opcién
de compra y una de venta sobre un mismo subyacente, con el mismo precio
subyacente y fecha de expiracién. Esta estrategia es conocida como el Straddle.
Si las Opciones son emitidas entonces solaments se tiene una ganancia si el
precio del subyacente fluctia alrededor del precio de ejercicio. Al contrario, si las
Opciones son adquiridas, entonces se tiene una ganancia si el precio del
subyacente fluctba abruptamente. La primera estrotegia se llama “Straddle
Vertical Pico” y la segunda “Straddle Vertical Fondo”. Donde Pico indica un
monto maximo de ganancia y Fondo un monto méximo de pérdida.
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2.4 Propiedades del precio de las Opciones

El precio de las Opciones depende de sus variables: precio de ejercicio, precio
del bien operado, tiempo de expiracién, volatilidad en el precio del bien operado
y la tasa de interés, las cuales afectan su precio. A continuacién se presentaran
las propiedades que describen el comportamiento de los precios de las
Opciones.

2.4.1 Propiedades bésicas de una Opcién de compra®

El valor de una Opcidn serd una funcién del precio del bien operado S, el plazo
al vencimiento T y el precio de ejercicio de loa Opcién E. A partir de estos
argumentos, el precio de una Opcién de compra C, se denota de la siguiente
forma:

C = C(S5,T,E)
donde S y T son variables las cuales estan sujetos a cambios durante la vida de
la Opcidn, mientras que el predio de ejercicio tiene un valor constante.

Propiedad 1.
El valor de una Opcidn es mayor o igual a cero porque una Opcién sélo tiene
derechos y no obligaciones:

Cc@s,T.E =0

Propiedad 2.

El valor de una Opcién de compra debe ser mayor o igual al valor del bien

operado menos el valor actual del precio de ejercicio, menos el valor actual de

la renta del bien operado hasta el vencimiento de la Opcion:
C2S-E/(1+i)-D

Donde i es la tasa de interés y D es el valor presenie de las rentas (los

dividendos) a pagar por el bien operado hasta el plazo de vencimiento de la

Opcién.

Propiedad 3.
Una Opcién no puede valer mas que el bien operado.
C<$
Si C>S, lo conveniente serfa vender Opciones y comprar acciones.
Propiedad 4.
El precio de una Opcién de compra no puede ser inferior al de otra Opcidn
equivalente con un precio de ejercicio mayor.

? “Option Pricing and Investment Strategies™, Richard Bookstaber
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C(S,E,,T) 2 C(S,E,,T) cuando E, < E,
Si C(S,E,,T) < C(S,E,,T), se compran las Opciones con un precio de ejercicio E, y
se venden Opciones con un precio de ejercicio E,.

Propiedad 5.

Una Opcién de compra debe tener un precio superior al de las Opciones
equivalentes con menor plazo de vencimiento.

C(SET,)2C(SET,) si T,>T,

Un mayor plazo de vencimiento se debe reflejar en un mayor valor de la Opcién.
Si C(S,E,T,) < C(S,E,T,), se compara la Opcién a un plazo de T, y se vende la
Opcién con vencimiento T, , ganando la diferencia de primas capitalizado. Si en
T, la Opcién no se ejerce, se gana la diferencia de primas y el precio de la
Opcién con vencimiento T, en el momento T,.

2.4.2 Propiedades basicas de una Opcién de venta

De forma anéloga o las Opciones de compra, las propiedades basicas de las
Opciones de venta son las siguientes:

Propiedad 1. P = O.

Propiedad 2. P(S,E,T) = E/(1+i)" + D-S

Propiedad 3. P(S,E,T) < E/(1+i)' + D. Por tanto los limites del valor de una
Opcién de venta son:  E/(1+i)" + D = P(S,E,T) = MAX (O, E/(1 +i)" + D- S)

Propiedad 4. P(S,E,,T) = P(S,E,,T) cuando E, > E, .Esta relacidn es la inversa de la
correspondiente a una Opcién de compra.

Propiedad 5. P(S,E,T)) 2 P(SET,) si T, > T,
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Capitulo 3. Valuacién de las Opciones

3.1 Factores que afectan el precio de las Opciones

El precio de una Opcién es aquel que fue negociado entre su comprador y su
vendedor, es decir, es determinado por las leyes del mercado. Para poder
comprender e! funcionamiento de la Opciones y asi tomar posiciones
adecuadas, se necesitan conocer los factores que determinon su precio. Es decir,
nos interesa saber de qué depende e! precio de la Opcidn.
Existen seis factores que afectan al precio de las Opciones:

1. El! precic de! bien, S

2. El precio de ejercicio, E

3. Eltiempo de expiracién, T

4. La voldtilidad del precio del bien, o

5. Latasa de interés libre de riesgo, r

6. Los dividendos esperados durante la vida de la Opcidn
3.

1.1 Precio del bien y precio de ejercicio

Si se quiere ejercer una Opcién de compra, el precio del bien debe ser mayor al
de ejercicio (S > E) Por lo tanto en cuanto el precio del bien aumente, entonces
la Opcién de compra se encontrard dentro del dinero, y cuanto més suba el
precio de ejercicio mayores son las posibilidades de que la Opcién acabe fuera
del dinero.

Para ejercer una Opcién de venta, el precio de ejercicio deberd exceder al precio
del bien (E > S) Por lo tanto, en cuanto mas sube el precio del bien subyacente,
mas son las posibilidades de que la Opcién acabe fuera del dinero y cuando el
precio de ejercicio aumente, entonces la Opcién de venta se encontraré dentro
del dinero.
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3.1.2 Tiempo de expiracién

Para una Opcién de compra la relacién es positiva, esto se debe a que en
cuanto mas tiempo exista, la probabilidad de que la Opcién de compra acabe
dentro del! dinero es mayor, debido al factor (1+r)' que reduce e! valor presente
del precio de ejercicio.

Para una Opcién de venta la relacién es negativa y la razén es que en cuanto
mdas tiempo exista, la probabilidad de que acabe fuera del dinero es mayor.

3.1.3 Volatilidad

La volatilidad de! precio del bien operado es la medida de variabilidad de los
movimientos de los precios del bien, mas no la direccion de los cambios.
Cuando la volatilidad aumenta, se puede tener que al bien le vaya muy bien o
que tenga muy poco incremento. Para el dueio de la accién estos dos resuliados
tienden a contrarrestar uno al ofro. En contraste, para el dueiio de la Opcién de
compra sélo tendr& beneficios a partir de que el precio de la accién aumente y
perderd sélo la prima cuando el precio del bien disminuya. Algo similar ocurre
con los beneficios de! dueiio de una Opcién de venta y se daran cuando el
precio del bien disminuya, pero tendr& perdidas cuando el riesgo baje.

3.1.4 Tasa de interés libre de riesgo

Para una Opcién de compra y venta, a mayor tasa de interés, menor es el valor
presente del precio de ejercicio y por ello, para una Opcién de compra se estarg
cada vez més dentro del dinero (siendo una relacién positiva), en tanto que para
una Opcién de venta menor serd la probabilidad de acabar dentro del dinero (la
relacién es negativa)

TELIS CiN
FALLA LE ORIGEN
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3.1.5 Dividendos

Los dividendos reducen el precio de la accdén en la fecha después del anuncio
del pago de los dividendos. Un dividendo representa un pago al que sélo tiene
derecho ol duefio del bien, pero no el tenedor de la Opcién. El valor de la
Opcién de compra esté relacionado negativamente con el pago de los
dividendos. Para una Opcién de venta la relacién es positiva, yo que los
dividendos reducirén el precio de la accién por lo que la Opcién de venta tendrd
mayores posibilidades de acabar dentro del dinero.

Tabla que muestra los movimientos de los precios de las Opciones ante un
aumento en el parGmetro.

PARAMETRO (Aumenta)

Precio del bien

Precio de ejercicio
Tiempo de expiracidn
Volatilidad

Tasa de interés
Dividendos

-+++-+g
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3.2 ParG@metros de sensibilidad de una Opcién

En cada instante de! tiempo, &l valor de una Opcién (prima) se ve influenciada
constantemente por distintos factores. Los efeclos de los pequeiios cambios, en
un determinado parémetro de la prima, es tomado por su derivada parcial con
respecto al parémetro en cuestién.

A continuacién se estudiarén los efectos de los cambios en los diferentes
parémetros en la prima de una Opcidn.

3.2.1 Delta

Un cambioc en el precio del bien operado tiene como resultado un cambio en el
precio de la Opcién.

El monto de dinero por el cual el precio de una Opcién aumenta o disminuys,
cuando el precio del bien operado cambia por una unidad, es la delta de la
Opcibn.

La delta es simplementes la primera derivada del precioc de la Opcién con
respecto al precio de mercado del bien operado. Por lo tanto la delta representa
la razén instanténea de cambio en el precio de la Opcién debido a cualquier
cambio en el precio del bien operado.

Férmula:
8 =AC = N|(d))
AS
8, = AP = -N(-dy) = N (dy) - 1
AS
donde:
d, . In(S/E)+ % 7T
oVT
S = Precio del bien
o = Voldtilidad
T = Tiempo

E = Precio de ejercicio
C = Opcién de compra
P = Opcién de venta

TEL1S, CON
PALLA LE ORIGEN
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3.2.2 Gamma

Lo gamma de una Opcién es el cambio de la delta cuando el precio de! bien
operado cambia en una unidad monetaria.

Gamma es la segunda derivada de! precio de la Opcién con respecto al precio
del bien operado, o de igual forma es la primera derivada de delta con respecto
al precio del bien operado; es decir, gamma nos dice qué tanto cambia la delta
cuando el precio del bien operado cambia un punto.

Férmula:
v=25M
AS
Y.=&C  parala Opcién de compra
%2
¥, = &P para la Opcién de venta
57
3.2.3 Theta

Dada la naturaleza aleatoria de! precio del bien operado, a cada instante de
tiempo observamos que el precio de la Opcién cambia, por ejemplo, el valor en
el fiempo de una Opcién es alto cuando una Opcién tiene mucho tiempo para
expirar y bajo cuando falta poco para su término, hasta llegar o cero cuando
expira. Lo tasa o la cual se reduce este valor de acuerdo al transcurso del tiempo
se llama theta de la Opcién.

Theta es la primera derivada del precio de la Opcién con respecto al tiempo.
Esta derivada es la medida exacta de la razén instanténea del combio del precic
de la Opcién que se debe al paso del tismpo.

Férmula:

e, = AC
AT

, = &P
AT
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3.2.4 Vega

La vega de una Opcién mide el grado en el que se afecia el precio de una
Opcién por los cambios en los niveles de volatilidad del precio del bien operado.
Gensralmente se expresa como una cantidad de dinero, resultante del cambio
de un punto porcentual en la volatilidad.

Lo vega es definida de forma similar a los olros parémetros, es la primera
derivada del precio de la Opcién con respecto al parémetro .

Las Opciones que fienen mayores plazos estarén mas propensos a cambios en la
volatilidad, por lo que tendran una vega mayor que las Opciones a corto plazo.
Férmula:

ve=AC
Ao
v, = AP
Ao
3.2.5 Rho

Mide e! grado en el que se aofecta el precio de la Opcién por un cambio en la

tasa de interés.
Rho esté definida como la primera derivada parcial del precio de la Opcién con
respecto a la tasa de inferés r.

Férmula:
.= AC
Ar
r, = AP
Ar

En general esta sensibilidad no ha captado mayor alencién entre los
inversionistas debido a que la historia ha mostrado que estos cambios son
generalmente muy pequeiios.

.18 CLN
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3.4 Paridad Put-Call

Una de los reglas basicas de las finanzas, conocida como la ley de arbitraje, es:
dos portafolios que pueden liquidarse con la misma facilidad y pagan 1o mismo
al vencimiento deben valer lo mismo.

Esta regla puede usarse para encontrar la equivalencia entre una Opcidén de
compra y uvna Opcién de venta, “put-call parity”, esta equivalencia permite
replicar los pagos de un portafolio que contiene una Opcién de venta por una
que no la contiene.

Para entender esta equivalencia, suponemos que se tienen dos portafolios:
Portafolio A: una Opcién de compra europea y una cantidad de dinero igual a
Ee™.

Portafolio B: una Opcidn de venta europea y una accién.

Las Opciones de ambos portafolios son europeas, por lo que sélo pueden
ejercerse al vencimiento y el valor de ambos es de max(S;, E) a la fecha de
expiracién de la Opcibn.

Por tanto los portafolios pueden tener valores iguales el dia de hoy. Es decir:

C+Ee"=P+S

Esta relacién es conocida como la paridad put-call, y muestra que el valor de
una Opcién de compra europea con un cierto precio de ejercicio (E) y fecha de
ejercicio (T) puede ser deducida o partir del valor de una Opcién de venta
europea con el mismo precio de ejercicio (E) y fecha de ejercicio (T), y viceversa.
Esta es una relacién de arbitraje, ya que si alguno de lcs lados de la ecuacién
tiene un valor inferior al otro permitira obtener una ganancia sin riesgo.
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3.5 Métodos de valuacién de las Opciones

3.5.1 Modelo Binomial

Este método de valuacién de una Opcién fue desarrollado en 1979 por Cox,
Ross y Rubistein, y puede calcular el valor de la Opcién hasta su vencimiento y al
inicio de cada periodo intermedio, con lo cual se pueden valuar tanto Opciones
europeas como amaericanas.

METODO. Suponemos que durante la vida de una Opcién, el precio del bien
operado (S) puede moverse por arriba de este, (Su), o quedarse por debajo de S,
(Sd); donde u>1 y d<1. La probabilidad de un movimiento hacia arriba es p, y
la probabilidad de un movimiento hacia abajo es 1-p.

Su

1-p
Sd

Los supuestos de! modelo binomial son:

e Las tasas de interés y la volatilidad se mantienen constantes durante la vida
de la Opcién.

e Los activos son completamente divisibles.

e No hay costos de transaccién (comisiones, impuestos, efc.)

e El precio de los bienes no puede presentar cambios bruscos y repentinos, sino
pequeiios y en forma frecuente.

Se define:

S = Precio de mercado de! bien operado

€ = Precio de ejercicio de la Opcién

T = tiempo de duracién de la Opcién, expresado en afios

r = Tasa de interés libre de riesgo

At = Longitud de los intervalos en que se divide la vida de la Opcién.
o = Volatilidad
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Suponemos que la vida de una Opcién que no paga dividendos se divide en N
subintervalos de tamaiio A. Sea C;; y P;; el valor de la Opcién de compra y venta
(rospochvnmonto) on ol tiempo iAs, cuondo ol precio del bien es Su'd'ipara 0<i <
N, 0 <j <i. El cual es el valor de la Opcién en el nodo (i, |)

La férmula para valuar una Opcdén americana es*:

Prima de una Opcién de compra

C,; = maxiSuid" - E, e [pC,,1 .y + (1-p)Ci ]t , paraO<i<N-1,0<j<i
Prima de una Opcidn de venta

Pi= max {E - Suid™, e PPy + (1 'P)Pin,;]} ,para 0<i<N-1,0<j<i

Donde

v = ™™ d=1/u

a= oaAo p= u
u-d

Los célculos empiezan en T y se trabajan de atrds hacia delante. En el limite,
cuando At tiende a cero se obtiene el valor de la Opdén.

3.5.1.1 Medidas de sensibilidad para el Modelo Binomiol:

Delta de compra =C,, -C, g
Su -

Deltadeventa = P,, —P) g
Su Sd

Para calcular gamma, v, tenemos dos estimaciones de A en el tiempo 2At.
Donde $S=(Su? + S5)/2 (correspondiente al segundo y tercer nodo el tiempo 2A1) y
cuando $=(S + Sd?)/2 (que corresponde al primer y segundo nodo) La diferencia
entre los dos valores de S es h, donde

h = 0.5(Sv? - Sd?)
Gamma de compra

v =[G =C; !)Z|§u7 - S||-||C’:\u -GS~ Sd)}

3 “Fytures and Options Markets™. John C. Hull j - .
4 “Futures and Options Markets”. John C. Hull I ",S C (.. N
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Theta de compra

0 =G, -G,
2m

Para calcular vega se hace un pequefio cambio, A, en la volatilidad y se
construye un &rbol nuevo, obteniéndose un nuevo valor de la Opcién. La
estimacién de la vega de compra y venta son respectivamente:

v=C-C
Ao

v=pP_-P
Ao

donde C, Py C*, P* son las estimaciones de los precios de la Opciones del arbol
original y el nuevo respectivamente. Rho se calcula de forma similar.

3.5.1.2 Modelo Binomial con pago de dividendos

Recordondo que si durante la vida de una Opcién el bien operado otorga
dividendos, estos reducen el precio del bien en la fecha de pago de los
dividendos.

Suponiendo que sélo un dividendo seré pagado en determinado tiempo y que
serd una proporcién, 5, del precio del bien operado a ese tiempo, el Grbol puede
ser anglizado de forma anéloga ol método descrito anteriormente. Si en el
tiempo iAt no corresponde el pago del dividendo, los nodos del érbol
correspondientes al precio del bien seran®:

Svidi  j=0,1,...,i

Donde v y d estén definidos anteriormente. Si en el tiempo iAl es ol pago de los
dividendos, los nodos del arbol correspondientes al precio del bien operado:
S{(1-8)uid"  j=0,1,...,i.

Si se pagaran diversos dividendos durante la vida de la Opcién, podran ser
tratados de forma similar. Si 8, son los dividendos tofales otorgados entre cero y
el tiempo iAl, los nodos al tiempo iAt corresponden al precio el bien son:

S(1-8)uid?  j=0,1,...,i.

3 “Futures and Options Markets”, Jhon C. Hull.
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3.5.2 Modelo Black-Scholes

El modelo de valuacién de Opciones por Black-Scholes (1973) hace los

siguientes supuestos:

e lLos cambios en el precio de! bien operado se distribuye en forma lognormal.

e La voldtilidad del precio del instrumento operado en la Opcién es constante
en el fiempo.

e Cuando cambia el precio del instrumento, lo hace por pequeiios cambios
frecuentes y no saltos grandes, ni repentinos.
Las operaciones de Opciones no incurren en gastos de operacién exiras.

e latasa de interés a corto plazo es constante, no cambia.

La formula de Black-Scholes encuentra el precio justo y es respectivamente para
una Opcién esuropea de compra y venta son®:

C = SN(d,) - Ee"N(d},)
P = Ee"'N(-d;) - SN(-d,)

Donde:

d, =[n(S/E)] + [r + Y2 o?] T
oVT

d, =d, - oNT

N{x) es la funcién de densidad de una distribucién normal, In es el logaritmo
natural y o es la varianza del precio del bien operado.

Debido a que el precio de una Opcién americana de compra es igual al precio
de una Opcién de compra europea cuando no se pagan dividendos, entonces C
también da el precio de una Opcién de compra americana.

“Option Pricing and 1 Strategics”, Richard Bookstat

&




Ejemplo: si tenemos el precio del bien XYZ de $21, el precio de ejercicio pactado
on $20, si estamos manejando una tasa libre de riesgo del 10% anual, con una
volatilidad del 23.5% anual y el contrato vence en tres meses, y deseamos
obtener el precic de una Opcién de compra y de venta, entonces tenemos que:

S =21 E=20

r=0.10 T=.25

o = 0.235

Primero calculamos:

d, = [In{21/20)] + [0.1 + 5 (0.235)?]*°0.25 = 0.6867

0.235v¥0.25
d, = [in (21/20)] + [0.1 - % (0.235)?]°0.25 = 0.5692
0.235V¥0.25

Eo"" = 20 0°%%% = 19.5061
C = 21°N(0.6867) — 19.5061*N(0.5692)
P = 19.5061*N(-0.5692) — 21*N(-0.6867)

Donde:
N(0.6867) = 0.7538 N(-0.6867) = 0.2461
N(0.5692) = 0.7154 N(-0.5692) = 0.2845

Por lo tanto, el precio justo para una Opcidn de compra y venta respeactivamente
son:
C =$1.87 P = $0.38

Por la paridad Put-Call la férmula de la Opcién de venta se puede expresar en
términos de la Opcién de compra:

P=C-S + Ee"

Ejemplo, comprobando con los datos anteriores se tiene que:
P = 1.8751 -21 + 19.5061 = 0.3812

3.5.2.1 Medidas de sensibilidad para el Modelo Black-Scholes
Delta de compra = N(d,)
Delta de venta = -N(-d,)

Gamma de compra = Gamma de venta = N—(c—’il

Theta de compra = S—"ﬁ%ﬂ + rEe"™N(d,)
2
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Theta de venta = SaN(d,} - rEe""N(-d,)
2NT

Vega de compra = Vega de venta = ST N(d,}

Rho de compra = TEe""N(d,)

Rho de venta = -TEe*'N(-d,)}

3.5.2.2 Modelo Black-Scholes con pago de dividendos

Cada bien operado ofrece flujos de efectivo (como cupones, dividendos,
interaeses, etc.), los cuales no toma en cuenta la fSrmula de Black-Sholes. Ahora
si denotamos a & como la tasa de dichos flujos de efectivo. Para los tipos de
cambio seria la tasa de interés de la divisa en cuestién. Para las acciones serian
los dividendos entre e! precio de la accién. Para los bonos que pagan cupones
seria el rendimiento del bono. La férmula del precio de la Opcidn que toma en
cuenta esta tasa de los flujos de efectivo es:

C = ¢%'SN(d,) — Ee"" N(d,)

d, =In{S/E) + (r -8 + V2 o*)T
oNT
d, =d, -oVT

Esta férmula es equivalente o la de Black-Scholes al reemplazar el precio del
bien S por el precio del bien descontado a la tasa de flujos generados, 'S. Esta
sustitucién se hace para que los bienes que generan flujos al ser multiplicados
por el factor de descuento o™ se iguale a los instrumentos que no generan flujos.

Al recibir los dividendos generados por la accién hace que el costo de la Opcién
disminuya, porque permiten reducir el costo de financiamiento de la misma.

Ejemplo, con los datos anteriores y suponiendo que el bien genera dividendo del
6% (5 = 0.06), entonces:

d, = In(21/20) + (0.1 — 0.06 + % (0.235)%)°0.25 = 0.5590
0.235 ¥0.25

d, = 0.5590 — 0.1175 = 0.4415

e”'S = 21 (0.9851) = 20.6873

Ee'™ = 20 (0.9753) = 19.5061

Entonces:

TECIS CCN
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C = 20.6873 N(0.5590) — 19.5061) N(0.441 5)
Donde:

N(0.5590) = 0.7119
N(0.4415) = 0.6705

Por lo tanto el precio de la Opcién de compra es C = $1.64, el cual se
encuentra por debajo del precio en el que no se incluia el pago de dividendos.
Ahora, usando la paridad Put-Call, se tiene:

P=1.64-21+19.5661 = $0.15

Como se observa fambién esta por debajo del precio del ejemplo anterior en
donde no se incluye el pago por dividendos.

TEEIS CCN
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Capitulo 4. Volatilidad

Dado que la volatilidad es la Unica variable que no se conoce con certeza en
forma onficipada, ya que estd directamente relacionada con la idea de
incertidumbre (riesgo), que hace que sea uno de los elementos mds importantes
en la valuacién de una Opcidn.

La volatilidad de los precios del bien que se va ha negociar (bonos, acciones,
monedas, tasas, elc.) es una medida de variabilidad de los movimientos de los
precios. Comonmente es medida como la desviacién estdandar anual de los
movimientos. Al medir la volatilidad lo que interesa es la variabilidad y no la
direccidn de los precios.

4.1 Definicién y caracteristicas

La volatilidad de los activos financieros se define como la varianza de los

rendimientos de estos activos. La volatilidad tiene las siguientes caracteristicas:

¢ lLa volatilidad varia a lo largo del tiempo y sigue un comportamiento similar a
la variacién porcentual diaria.

e Las voldtilidades elevadas persisten por periodos prolongados antes de
disminuir a sus niveles de largo plazo.

o La voldatilidad varfa mas que proporcionalmente cuando los rendimientos
aumentan, que cuando los rendimientos disminuyen.

Dado que la volatilidad varia a través del tiempo, bajo algunos supuestos se
puede pronosticar. Esta es la caracteristica mds importante en el proceso del
cdlculo del VaR.
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4.2 Modelos para estimar la volatilidad

4.2.1 Modelo paramétrico

El modelo méas sencillo y comin para estimar la volatilidad utiliza la férmula de
la varianza muestral de los rendimientos. De acuerdo con este modelo la
volatilidad es un paréimetro que se estima:

o= 1 3R?
n-1 i=1
donde,
o’ = es la varianza de los rendimientos (R)
n = son el nOmero de observaciones
El valor de la volatitidad varia en funcién del tamafio muestral (n)

4.2.1.1 Desventajas del mélodo paramétrico

Las principales desventajas de este modelo son:

e La volatilidad permanece constante a través del tiempo. Es decir, solo hay un
dato para todo el periodo muestral.

e El valor de la volatilidad depende de la eleccién de “n”.

e El pronéstico de la volatilidad para los periodos t+1, . . .t+k, es igual al valor
actual de la estimacién de la volatilidad.

4.2.2 Método de promedios méviles

Un modelo alternativo que cosiste en calcular la volatilidad mediante una
ventana mévil, el cual evita el problema de tener un Gnico dato para el periodo
escogido. Un promedio mévil es un promedio aritmético de una muestra de “n”
datos, en la que en cada caso que se calcula el promedio se aiiade un nuevo
dato al final de la serie y se elimina la primera observacién muestral. Por
ejemplo, para el promedio mévil de “R” de orden “n” en el periodo *“4" y “t+1",
respectivamente es igual a:

R=R +R +...+R, , Ry =R +...4+R +R,,,

n n

1FL1S CCN
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4.2.2.1 Volatilidad histérica
Un registro de los movimientos del precio del bien operado se puede usar para
estimar la volatilidad. El precio de! bien operado usualmente se observa en
intervalos fijos de tiempo (cada dio, semana o mes)
Para calcular la volatilidad histérica, el promedio muestral es mévil, es decir,
supone que la volatilidad no es un pardmetro, sino un proceso:
=T
007 = 1 E&z

n-1 iaTon

4.2.2.2D tajas del modelo

Las desventajas de esta aproximacién son:

e El célculo de la volatilidad es muy sensible al orden (ndmero de
observaciones) del promedio mévil. Es decir, si el nimero de observaciones
es pequeiio, entonces los estimadores son poco eficientes. Al contrario,
conforme aumenta el orden del promedio mévil, la posibilidad de incorporar
los cambios estructurales en el célculo de la volatilidad es cada vez mejor.

o Este modelo impide determinar si la voldtilidad cambié debido a que se
modificaron las condiciones de mercado o sélo debido a que se utilizé un
promaedio mévil con diferente orden.

e Voldtilidades estimadas con promedios méviles elevados pueden provocar
que la voldtilidad sea alta; esto debido a que la ponderacién que cada
observacién recibe es la misma, independientemente si lo observacién es
reciente o no.

4.2.3 Volatilidad implicita

Los modelos anteriores utilizan informacién histérica para estimar ia volatilidad,
sin embargo, tienen el problema de que los pronésticos de la volatilidad pueden
incorporar los cambios estructurales o eventos extremos deficientemente.

Para corregir estos problemas se puede incorporar la informacién de la
voldtilidad implicita en el precio de las Opciones.

Para calevlar la volatilidad implicita generalmente se utiliza como punto de
partida el modelo Black-Scholes y mediante aproximaciones analiticas se estima
el valor de la volatilidad que es consistente con el precio de la Opcion.

También se han desarrollado férmulas cerradas para las Opciones europeas que
permiten estimar la volatilidad implicita cuando el precio del subyacente es igual
al precio de ejercicio.

oVT = V21 * C* 1/[S * &™)

donde;

C = precio de la Opcién de compra,
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S = precio del bien subyacente,

T = plazo al vencimiento

b = costo de acarreo por unidad de tiempo,

r = tasa de interés libre de riesgo.

Cuando el precio del bien subyacente difiere del precio de ejercicio:
N2r* (C - % [S* ™M -E o ™))

= S * ot N

Donde E es el precio de ejercicio.

4.2.3.1 Ventajas del modelo

Las ventajas de utilizar la informacion de la volatilidad implicita son:

e Permite verificar si el célculo de la volatilidad histérica, mediante los modelos
descritos anteriormente, es consistente con las expeciativas del mercado.

e Ayuda a identificar si los precios de las Opciones son las correctas, o bien, a
detectar informacién que los modelos histéricos no incorporan.
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Capitulo 5. Valor en Riesgo (VaR)

5.1 Definicién

Debido a la naturaleza tan compleja e impredecible de! riesgo de mercado en
los bienes operados por los inversionistas, se sugiere que la medicién del riesgo
se fundamente en la estadistica; la herramienta més sencilla utilizada a lo largo
de los afos para medir ol movimiento de las variables financieras es la
desviacién esténdar o volatilidad.

Los inversionistas estdan expuestos o tener grandes pérdidas debido a la
exposicién combinada de la volatilidad de las variables financieras, éstos pueden
ajustar su exposicién al riesgo. Uno de los métodos que dan una mejor
aproximacién del riesgo de mercado es el método de Valor en Riesgo ( o Value
at Risk, VaR)

Por aiios se han utilizado distintos métodos para medir la exposicién al riesgo,
sin embargo, son inapropiados o insuficientes para portafolios que contienen
instrumentos no lineales tales como las Opdones. Debido a esto et VaR ha sido

adoptado como herramienta indispensable y consistente para medir el riesgo de
mercado.

El concepto y la utilizacién del VaR inicié en la Gltima parte de la década de los
ochenta, para medir los riesgos de los portafolios de las instituciones financieras;
en general, este método beneficia a cualquier institucién o inversionista expuesto
a riesgos financieros, ya sea una institucién financiera (bancos), reguladora
(CNBV), no financiera o administradores de activos.

Algunas entidades financieras como' Barings, Metallgesellschaft, Condado de
Orenge y Daiwa han perdido millones de délares en los mercados finuncieros
por no haber puesto la atencién necesaria en su administracién de riesgo.
Debido a esto, las instituciones en general toman més en cuenta el método del

! Para mayor informacién sobre es financieros, ver Jorion (1997) pag. 4 '[['“S CON
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VaR, e} cual es facil de entender y calcular, ademas que estima los riesgos de
mercado.

En el sector privado, se han propuesto algunas iniciativas en torno a la
administracién de riesgos, como en el caso de la firma J.P. Morgan. Esta firma
contribuyé de manera muy importante al desarrollo y aceptacién del VaR, con la
implementacién de la base de datos y metodologia RiskMetrics en Octubre de
1994. RiskMetrics provee un andlisis para calcular el VaR, asi como volatilidades
y correlaciones de instrumentos financieros internacionales. Este sistema es la
combinacién de un marco analitico para medir el riesgo de un portafolio y de
una coleccién de datos estadisticos necesarios para hacer las operaciones de
dicha medicién.

El VaR utiliza técnicas estadisticas basicas y acota las posibles pérdidas
potenciales de un instrumento o de todo un portafolio, debidas a movimientos
del mercado, en un solo nimero facil de interpretar y expresado en alguna
moneda. Por sjemplo, si un portafolic de una institucién financiera tiene un VaR
diario de $35 millones con un nivel de confianza del 95%, entonces sélo hay
cinco posibilidades en 100 de que ocurra una pérdida mayor de $35 millones
diarios en el valor del portafolio. Esta cifra resume la exposicidn de la institucién
financiera al riesgo de mercado, asi como la probabilidad de un movimiento
adverso en el valor de mercado del portafolio. Asi los acdonistas y los
administradores de la institucién financiera pueden decidir si aceptan o no este
nivel de riesgo.

En rasumen, el VaR es un nimero que estima la pérdida espsrada maxima de un
portafolio o instrumento, en condiciones normales del mercado, con un nivel de
confianza dado y en un horizonte fijo predeterminado. Su férmula es:

VaR = (0*¢*c)-(0"n)

donde,

o = valor de mercado del instrumento o portafolio,

¢ = cuantil correspondiente al nivel de confionza de una distribucién normal
estandar,

o = desviacién estdndar de los rendimientos del instrumento o portafolio,

1 = media de los rendimientos del instrumento o portafolio.

El VaR calculado de esta manera se le conoce como VaR absoluto. En caso de
calcular el VaR en un horizonte pequeiio pusde asumirse que la media de los
rendimientos es igual a cero, siempre y cuando su valor sea significativamente
pequefo. En este caso, se calcula el VaR relativo.
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VaR = 0*"c

El propésito fundamental del VaR es proponer una estimacién de las pérdidas de
una institucién a un cierto nivel de confianza y periodo, para crear un fondo de
contingencia que cubra las posibles pérdidas de esta institucién.

5.1.1 Supuestos

Los supuestos para el calculo del VaR de un instrumento o portafolio, varia de
acverdo al método de medicién, pero en general los supuestos de! Valor en
Riesgo son:

El instrumento o la composicién del portafolio no cambia en el horizonte de
tiempo elegido.

La distribucién de los combios en los precios futuros del instrumento o
portafolio (rendimientos), seré similar a la distribucién de las variaciones
pasadas, es decir, el fuluro se comporta como el pasado en términos
distribucionales. Este supuesto es debido a que utiliza series histéricas para
estimar datos estadisticos como la media y la desviacién estdndar de los
rendimientos del instrumento o portafolio.

Normalidad en la distribucddn de los rendimientos del instrumentio o
portafolio (no siempre es necesario, como en el caso de las Opciones)

Los rendimientos pueden suponerse con media constante (VaR relativo), pero
la varianza no siempre se tendré que suponer constante.
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5.2 Marco regulatorio en México sobre el tema de

Riesgos

Durante los Ultimos aiios, el marco regulatorio del sistema financiero mexicano
ha sufrido importantes cambios. En la década de los ochenta la operacién de los
bancos mexicanos, en ese momento esiatales, estaba muy regulada, con un
encaje legal marginal de hasta 100%, control sobre las tasas de interés pasiva y
cajones de inversidn obligatorios a sectores prioritarios.

Posteriormente, a partir de 1989 se inicid un proceso de desregulacién y de
liberalizacién del sistema financiero. Se autorizé la presencia de los grupos
financieros con el fin de orientar a las instituciones hacia el concepto de “banca
universal”. En 1991 se inicid el proceso de privatizacién de los bancos, se
oforgaron concesiones a bancos nuevos y, en el marco del Tratado de Libre
Comercio, se permitid la presencia de los bancos extranjeros. Asimismo, se
autorizd la operacién con nuevos instrumentos, enire ellos, los productos
derivados.

La privatizacién de los bancos vino acompainada de una expansién del crédito
acelerada; con tasas de crecimiento reales de 29.1% por aio promedio entre
1992 y 1994, asi como de posiciones de riesgo elevadas en las mesas de
dinero, cambios y coberturas cambiarias que alents la falta de requerimientos de
capital sobre esas posiciones. En este periodo de grandes posiciones de riesgo,
ocurrié la devaluacién del peso de dicismbre de 1994, el incremento de la
inflacién, de las tasas de interés, la cafda de la actividad econémica y de los
salarios reales.

Lo combinacién de esos factores provocé la crisis de los bancos mexicanos, que
puso de manifiesto todos los riesgos a los que estaban expuestos y que, en la
mayoria de los casos, las instituciones ignoraban. Para apoyar los endebles
niveles de capitalizacién de los bancos se instrumentaron diferentes programas
de apoyo para los acreedores y para las propias instituciones financieras, que
evitaron un deterioro del sistema de pagos en México.

5.2.1 Regulacién y supervisién financiera

Para evitar el contagio de insolvencia en el sector financiero, proteger a los
chorradores, evitar la presencia de poderes oligopélicos, garantizar el sistema
de pagos en la economia, y controlar el riesgo que on r;N!e los},

17 1800 .
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bancos tomen posiciones excesivas, dada la falta de armonia que existe entre
quien se beneficio de las utilidades (accionistas) y quien absorbe las pérdidas
(contribuyentes y ahorradores) entre ofras cosas, es necesario regular y
supervisar al sector financiero.

Para regular y supervisar al sistema financiero existen dos alternativas: regular
de manera independiente cada uno de los mercados, instrumentos, operaciones
y participantes, o bien regular y supervisar las funciones de las instituciones en el
proceso de intermediacién financiera. En el primer caso la supervision del
sistema estd a cargo completamente de las autoridades, y en el segundo caso la
solvencia de las instituciones es responsabilidad tanto de las autoridades como
de las propias entidades financieras.

Ambos esquemas de supervisién tienen importanies ventajas y desventajas; pero
debido a lo constante innovacién de fransacciones y de productos y a la
globalizacién de los mercados se dificulté el proceso de supervisién
independiente de las instituciones financieras, por lo que al final de la década de
los ochentas, los organismos internacionales optaron por el segundo modelo el
de la supervision de las funciones, o reguladén prudencial como se conoce
cominmente.

En un marco regulatorio prudencial también tiene sus propios riesgos sobre todo
en sistemas financieros en los que las autoridades actian como prestatarios de
ultima instancia; que fue el caso de México, donde el Fobrapoa y el gobierno se
encargaron del rescate de las instituciones financieras entre 1994 y 1997, Es
decir, en un marco regulatorio prudencial es mas probable que se manifiesten
problemas de daiic moral entre las instituciones financieras y los reguladores.
Por lo tanto, las unidades de contro!l de riesgo deben ser las areas responsables
de informar al consejo de administracién de los niveles de riesgo en las
diferentes lineas de negocio y, en su caso, indicar al propio consejo de
administracién los riesgos de caracter esiratégico en que las propias instituciones
podrian estar incurriendo.

Ante estos riesgos, para alentar la estabilidad de las instituciones financieras y
ayudar al éxito del marco regulatorio prudencial, el Comité de Basilea® ha
insistido en la divulgacion de la informacién cuantitativa y cualitativa
correspondiente al rendimiento y riesgo de la cartera de los instituciones

? Constituido por ¢l Grupo de los Dicz (G-10), formado por Bélgica, Canada, Francia, Alemania, Italia,
Japén, Holands, Suecn, Reino Unido y Enados Unidos; el cual establece los requerimientos minimos de
capital que deben los b para realizar coberturas de riesgo de crédito. En Abril de
1993, presenté una serie de propucstas consultivas sobre riesgos dc mercado y en Abril de 1995 un anexo
a dichas propuestas que permiten a los bancos utilizar sus prop de medicion de riesgo de
mercado.
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financieras. El lamado reporte de Fisher sugiere que las instituciones financieras

deben presentar la siguiente informacién:

e Describir cada uno de los principales riesgos en las instituciones financieras y
los métodos utilizados para calcularlos y administrarios.

® Aspectos esenciales de la estructura organizacional para el proceso de control
y administracién de riesgos.

e Informes sobre la calidad crediticia de la contraparte, disponibilidad de
garantias, descripcién de los modelos para estimar la exposicién potencial
del crédito, concentracién de crédito, riesgos de fondeo y volatilidad de la
exposicién del crédito ante cambios en las variables macrofinancieras.

e Técnicas para medir los riesgos de mercado. Esto incluys: modelo utilizado,
carteras cubiertas por sl modelo, parametros del modelo (horizonte de
riesgo, nivel de confianza y comparacién entre el cambio real en el valor de
la cartero con el riesgo estimado.

En las instituciones financieras que pertenecen al Grupo de los Diez (G-10), el
proceso de divulgacién es bastante satisfactorio y contrasta significativamente
con la préctica en los mercados mexicanos, donde la informacién sobre los
riesgos que se muesira en los informes anuadles y en los reportes de la
informacién financiera trimesiral es casi inexistente.

A pesar de los esfuerzos mencionados para garantizar la solvencia de las
instituciones mediante una regulacién prudencial, se han presentado importantes
quebrantos en algunos bancos y casas de bolsa con cobertura internacional; por
ello las autoridades de supervisiéon bancaria inglesa estdn evaluando los costos y
beneficios de instrumentar modelos de supervisién menos prudenciales, lo que
implicaria un retroceso an el proceso de la implantacion de un marco de
regulacién prudencial en el sistema financiero internacional.

5.2.2 Elementos de la Regulacién Prudencial

El marco de una regulacién prudencial se conforma de:

e Requerimientos de autorizacién de las instituciones financieras, en funcién de
la experiencia y calidad moral de los administradores, del nivel de
capitalizacién disponible y de los recursos operativos necesarios para redlizar
operaciones.

e Normas de capitalizacién, definicién de esténdares minimos de conducia,
reportes periddicos que informen a! mercado sobre la evolucion financiera de
las entidades, y una supervision mediante visilas de inspeccién.

e Seguro de depésito a los ahorradores que sustituyen la expeciativa de apoyos
incondicionales a las instituciones, lo que a su vez reduce la posibilidad de
que las instituciones financieras tomen posiciones de riesgo excesivas.
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Para instrumentar dicho marco de reguladén prudencial, al menos se debe
contar con los siguientes criterios: criterios contables que permitan evaluar la
situacién financiera de las inslituciones, reglas de capitalizacién claras,
mecanismo de valuacién de las carteras a precios de mercado, cadlificaciones de
riesgo de las carteras, lineamientos minimos sobre la actividad crediticia, normas
de revelacién de la informacién, cédigos de conducta, lineamientos de control
interno, limites a las operaciones y lineamientos sobre una administracién
integral de riesgos, donde se incluye la estimacién del VaR.
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5.3 Beneficios del célculo del Valor en Riesgo

La sencillez para calcular el riesgo de mercado o capital mediante el VaR es uno
de los factores que ha coniribuido @ su aceplacién entre los intermediarios
financieros y los reguladores. Otras ventajas son las siguientes:

e La estimacién del VaR estd expresada en pesos, lo que permite homogeneizar
y comparar los riesgos de las diferentes posiciones de una institucién
financiera, es decir, ¢l VaR permite construir portafolios de referencia. )

e Lo metodologia de! VaR se puede aplicar a todas las posiciones de riesgo o
carteras de inversién y a todos los niveles de una institucién financiera.
Recientements, los modelos de VaR también se estén aplicondo o
aseguradoras, fondos de pensiones, bancos, etc.

o El riesgo del portafolio estd directamente relacionado con el comportamiento
de variables de mercado, como las tasas de interés, el tipo de cambio y los
precios de los activos financieros, y de crédito, como la fasa de
incumplimiento. Esto permite entender la naturaleza de los riesgos y, por lo
tanto, la manera de contratarlos.

® Los miembros de! consejo direclivo y de la alta direccién de las instituciones
financieras pueden entender e interpretar fécilmente sus riesgos mediante el
VaR, sin tener que conocer los cdlculos complicados que se requieren para
realizarios.

e Ayuda a la direccién a evaluar el comportomiento de las unidades de
negocio y a determinar la estrategia de lo institucién financiera bajo una base
de rendimientos ajustados por riesgos, es decir, permite asignar el capital a
las Greas de negocio en funcién de los rendimientos esperados y del nivel de
riesgo que se debe soporiar para alcanzarlo. En otras palabras, el riesgo de
capital es equivalente al copital econémico que soporta la operacién de
unidad de riesgo.

Como resultado de estas ventajas y como consecuencia de los quebrantos
observados por instituciones financieras por tomar riesgos de mercado y de
crédito excesivos, el Comité de Basilea adopté la metodologia del VaR para
determinar los requerimientos de capital de las instituciones financieras por
concepto del riesgo de mercado, regulacién que entré en vigor en diciembre de
1997. En el caso de México la Circular sobre reguiacién prudencial aplicable a
los bancos ya establece la necesidad de realizar estimaciones del VaR.

En México las autoridades regulatorias estiman el VaR con diferente periodicidad.
Asimismo, un gran nUmero de instituciones financieras, como bancos, afores y
casa de bolsa, principalments, ya estiman el valor en riesgo de su cartera; en
estos casos, los cdlculos difieren en grados de automatizacién, cobertura y
sofisticacion.
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5.4 ParGmetros para estimar el Valor en Riesgo

La estimacién del VaR involucra cuatro elementos, que deben definirse de

manera precisa si el objetivo es realizar estimaciones confiables:

1. Grado de sensibilidad de! valor de la cartera de inversién ante cambios en
los faclores de riesgo.

2. Forma de distribucién de la probabilidad del cambio en los factores de
riesgo.

3. Horizonte de inversién.

4. Nivel de confianza.

5.4.1 Grado de sensibilidad del valor de la cartera de inversién ante
cambios en los factores de riesgo

Para estimar el VaR se necesita determinar un conjunto de factores de riesgo
alternativos que, comparados con los niveles de los factores de riesgo vigentes
permiton estimar las pérdidas o ganancias de un portafolio de inversién o de
crédito; la relacién entre el cambio en los factores de riesgo y el cambio en el
valor del portafolio puede tomar diferentes formas, como se mencionan a
continuacién:

e Relacién lineal. La respuesta porcentual del valor de una cartera es
equivalente al cambio porcentual en los factores de riesgo. La cartera de
acciones, divisas, metales y granos, entre ofros instrumentos, siguen este
comportamiento.

e Relacién convexa. La respuesta del valor de la cartera ante cambios en los
factores de riesgo, los cuales siguen una tendencia, la cual no es lineal. Un
sjemplo de este tipo son los instrumentos de renta fija como los Cetes.

o Relacién irregular. Se pueden observar relaciones no lineales entre los
cambios del valor de la cartera y los cambios en los factores de riesgo, sobre
todo cuando la cartera incluye titulos Opcionales.

La eleccién apropiada del modelo del VaR depende del tipo de relacién que hay
entre los cambios en los factores de riesgo de los instrumentos que conforman la
cartera de inversién, y el cambio en el valor del poriafolio.
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5.4.2 Forma de distribucién de la probabilidad del cambio en los
factores de riesgo

Para determinar el tamaiio y la probabilidad de que se presenten movimientos
adversos en los factores de riesgo que determinan el precio de los actives
financieros y crediticios, es preciso conocer la distribucién de frecuencias de los
cambios de estos factores de riesgo.

La mayoria de los modelos que se utilizan para estimar el VaR suponen que las
distribuciones son normales o lognormales, ya que con solo la media y la
desviacién estdndar es posible replicar la informacién contenida en toda la
distribucién. Este supuesto contrasta significativamente con las distribuciones de
los cambios en los factoras de riesgo de los instrumentos que se negocian en los
mercados.

Debido a que la estimacion del VaR se concentra en las colas de la distribucion,
una mala estimacién o supuesto sobre la forma de la misma puede convertirse
en célculos incorracios del Valor en Riesgo.

5.4.3 Horizonte de inversion

Existe una relacién directa entre el horizonte de inversidn y el VaR, por ello es

preciso determinar el periodo en que se supone que se mantendré la posicién de

riesgo en las instituciones financieras, ya que en la medida que un portafolio se
mantenga por mds tiempo, el riesgo serd mayor. Para determinar el horizonte de
inversién se deben de tener en cuenta los siguientes factores:

e Lliquidez y tamaiio de la posicién. Si el horizonte de inversion se interpreta
como el periodo en que la institucién financiera podria deshacerse o cubrir la
posicién de riesgo, este horizonte deberia depender del monto y de la
liquidez de la misma.

e Propésito de la posicion de riesgo. Por ejemplo, para la estimacién del valor
de mercado se pueden considerar distintos horizontes de inversién (un dia,
30 dias, un aiio, efc.)

o Desarrollo de los mercados. El tamaiio de los mercados es otra variable
determinante en la definicidon del horizonte de riesgo. En la medida que los
volmenas operados sean relativamente bajos como sucede con los
productos derivados, intentar redlizar operaciones de cobertura en estos
mercados puede incrementar el VaR, en vez de reducirlo.

¢ Condiciones de los mercados. El periodo necesarie para liquidar o cubrir la
posicién de riesgo depende de las condiciones de mercado.
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e Supuestos de! modelo. Para calcular el VaR para diferentes horizontes de
inversidn a partir de la estimacién de la volatilidad calculada con datos
diarios, sélo puede realizarse si se cumplen determinados supuestos
estadisticos.

A pesar de los diversos elementos que influyen en la determinacion éptima del
horizonte de inversién, y para efectos de determinar los requerimientos de
capital, por concepto del riesgo de mercado ol Comité de Basilea definié un
horizonte de dos semanas (diez dias hébiles)

5.4.4 Nivel de confianza

Implica determinar, de un nimero de resultados probables de pérdidos o
ganancias, en cu@nios de ellos un intermediario requiere que la estimacién de
las pérdidas maximas (VaR) sea inferior a las que realmente podrian observarse.
Por ejemplo: si un intermediario determina un nivel de confianza del 90%,
significa que dicho intermediario estara dispuesto a aceptar que en sélo diez de
cada cien casos las pérdidas observadas serdn superiores a las méximas
estimadas.

En un marco de regulacién prudencial, las instituciones financieras deben tomar

una decisién interna para determinar el nivel de confianza. Entre los factores o

considerar para determinar el nivel de confianza, destacan los siguientes:

* Apetito de riesgo de los accionistas y disposicién para realizar aportaciones
de capital.

e Calidad de los modelos internos de Valor en Riesgo.

o Composicién de las carferas de inversidn y de crédito.
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5.5 Modelos del Valor en Riesgo

Se han desarrollado diversos modelos de Valor en Riesgo para estimar el riesgo
de mercado en los portafolios de inversién.

Para estimar el VaR es necesario conocer la distribucién de probabilidad de los
cambios futuros del valor de mercado del portafolio y de cada una de sus
posiciones durante el periodo de tenencia de la cartera.

En general, para estimar la funcién de probabilidad y e! VaR es necesario seguir

cuatro etapas:

1. Identificar los factores de riesgo que pueden influir en el valor de mercado
del portafolio de inversion.

2. Estimar la distribucidn de probabilidad de los cambios de los factores de
riesgo que podria ocurrir durante el horizonte de inversién.

3. Construir la distribucién de probabilidad de los cambios en el valor de
mercado del portafolio, a partir de la combinacién de las distribuciones de
probabilidad estimadas en la fase anterior.

4, Calcular el VaR de las posiciones individuales y de todo el portafolio de
inversién.

5.5.1 Modelo para el dblculo de los rendimientos de un instrumento

Es muy importante calcular la volatilidad de los rendimientos de un instrumento o
portafolic para medir su riesgo. Para esto, es necesario conocer la forma en que
se miden dichos rendimientos. A continuacién se muestran las tres formas para
medir los rendimientos de un instrumento, el horizonte de un dia y en el
horizonte de k dias.

Horizonte de un dia Horizonte de k dias

D, = FR, - FR,,
Rendimiento absoluto D, =FR, -FR,

Rendimiento relativo rn=FR - FR, rlk), = FR - FR,

FR,.. FRu.
Rendimiento compuesto |R, =In [F_R, ] R(k) = In (FR
continuamente o FR,., F
logaritmico
donde, -
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FR, = fadtor de riesgo del insirumento al tiempo t,

FR., = factor de riesgo del instrumento al tiempo t-1 (un dia antes),

FR,, = factor de riesgo del instrumento al tiempo t-k (k dias antes)

En la préctica se utiliza con més frecuencia los rendimientos logaritmicos debido
a sus propiedades estadisticas.

5.5.2 Modelo de Simulacién Histérica

Este modelo consiste en generar escenarios de los factores de riesgo (tasas de

interas, tipo de cambio, precio de las acciones, elc.) a partir de la informacién

observada en un determinado nimero de dias. La estimacion del VaR consiste en

las siguientes fases:®

1. Se crea una serie histérica de! factor de riesgo (FR)

2. Se construye la serie de rendimientos. Es decir, se estiman las variaciones
logaritmicas diarias de los factores de riesgo (FR)

R =|n[ﬁFR_é' *100

3. Se estima la serie alternativa de! factor de riesgo. Al valor actual del factor de
riesgo se agrega el valor de las variaciones calculadas.

R, FR.
R, FR
FR, *exp = :
R, FR.,
4. €l portafolio se revalia con cada uno de los valores estimados de los factores

de riesgo.

5. Se calculan las pérdidas y ganancias del portafolio. Estas se obtienhen de la
diferencia entre el valor del porlafolio estimado con cada uno de los
escenarios, y el valor del portafolio vigente en la fecha de valuadén.

6. Se ordenan los resultados del portafolio de mayores pérdidas a mayores
ganancias, y se calcula el VaR con base en el nivel de confianza (percentil o
cuantil) elegido.

3 “Valor en Riesgo y otras aproximaciones™, Carlos Sanchez Cerdn.
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5.5.2.1 Ventajas del modelo de Simulacién Histérica

El modelo permite agregar los riesgos a través de los diferentes mercados.
En la medida que el portafolio se revalia con diferentes niveles de cada
factor de riesgo, el modelo puede incorporar la caracteristica no lineal de las
Opciones, asi como efectos gamma y vega.

« Si se contara con suficiente informacién podria construirse varias trayectorias
muestrales pudiendo darles diferente ponderacién.

e El método es robusto, fécil de instrumentar y muy intuitivo, lo que facilita su
explicacién a la alta direccidn de las instituciones financieras.

5.5.2.2 Desvenicjas del modelo de Simuladén Histérica

e Debido a que no cumple las condiciones de normalidad y de independencia
de los residuales no se puede utilizar la regla de la rafz cuadrada del tiempo*
para escalar la estimacion del VaR a diferentes horizontes de inversiéon.

e Cuando se incluyen poriafolios muy grandes o con estrucluras muy
complicadas, ol modelo se puede volver impradtico y complicadamente muy
caro.

e Una estimacién eficiente del VaR con base en el modelo de simulacién
histérica requiere un trabajo disciplinado, ya que el usuario de estos modelos
debe poner mucha atencién.

5.5.3 Modelo de Varianza-Covarianza

€l modelo analitico de varianza-covaranza parte de la teoria de Markowitz. De
acverdo con este madelo, si una cartera de inversién se conforma de dos adivos
X e Y, cuyos factores de riesgo son FR, y FR, y la relacién entre el cambio en el
valor del portafolio (V) y el cambio en los factores de riesgo es lineal, ol cambio
en el valor de la cartera se define como:

AV = N_AFR + N _AFR,
R, R,

Suponiendo que los precios cambian diariamente, la dispersion de las
variaciones del valor del portafolio en relaciéon con su valor inicial se pueden

* La regla dice: debido a que la media y la varianza de Ios cambios en los factores de riesgo crecen de
manera lineal con ¢l tiempo, de tat forma que, la desvi Andar de los bios en los factores de
ricsgo crecerd con la raiz cuadrada del tiempo.
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estimar a través de la varianza de los cambios en el valor del portafolio. Asl que
el concepto de “ganancias diarias de riesgo” se define como®:

- varionzalZV__ AFR, + _&V_ AFR,
Warianza (AV) = @F& oFR, = V8025

donde Q es la matriz de varianza-covarianza y 8 es el vector de sensibilidades o
ponderaciones de la posiciones, es decir:

y.Y
5 _mL_ay] ;& ROFR, | ; n={ o Orniny
oFR,  OFR, N Orner, Trty
oFR,

Para estimar el VaR, es decir, las pérdidas esperadas, dado un nivel de confianza
definido y un horizonte de inversién deseado, las ganancias diarias en riesgo se
multiplican por la raiz cuadrada del tiempo, y por el parGdmetro ¢, que dado el
supuesto de normalidad permite alcanzar dicho nivel de confianza:

VaR = $*¥6Q5’ *NT

La versién del modelo de portafolio de RiskMetrics desarrollado por J.P. Morgan,
el VoR se calcula como:

VaR = ¢%, *NT

Esta ecuacién es similar a la anterior, con la diferencia de que la desviacion
estandar del portafolio (o,} se calcula a partir de la informacién de las posiciones
del portafolio (0) y de la matriz de varianza-covarianza (Q2) de los rendimientos
de los factores de riesgo, es decir:

2
1 02 +..0, (02 1
2
021 C2 ... 02, wa —_—
VaR = ¢ * [oyae,...o0,] 4. ... ... . T
2 .
Gy Gnz . .0, ©,

Donde o es la desviacién esténdar, o; las covarianzas y o’ las varianzas.

$“Valor cn Riesgo y otras aproximaciones”, Carlos Sdnchez Ceron
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5.5.3.1 Ventajas del modelo de Varianza-Covarianza

e Es un modelo que se basa en la teorfa del portafolio, es decir, es un modelo
transparente que permite a los usuarios entender y evaluar las medidas de
riesgo.

e La normalidad y la independenca serial permiten una aproximacién
prudencial del uso de los datos, ya que con sélo dos parémetros, la media y
la desviacién estandar, se puede construir la distribucién de probabilidad de
los cambios en el valor del poriafolio.

o Es posible realizar andlisis de sensibilidad ol suponer diferentes valores de la
matriz de varianza-covarianza.

e A pesar de que el modelo no captura los eventos extremos, la estimacién
sistamdtica del VaR permite realizar un andlisis de riesgo rendimiento y
realizar una asignacién del capital bajo indicadores de rendimiento ajustados
por riesgo.

e Una deficiencia del modelo es que no toma en cuenta los eventos extremos;
sin embargo, cuando esos eventos se presentan, los supuestos de liquidez y
de amplitud en los mercados se invalidan, lo que puede convertirse en
estimaciones de riesgo sesgadas.

Los riesgos de diferentes mercados se pueden agregar.

e Dado el supuesto de normalidad e independencia serial de los rendimientos,
es posible calcular el VaR con diferentes horizontes de inversion, siempre y
cuando estos cambios en el horizonte sean deducidos a partir de la regla de
la raiz cuadrada del tiempo. Esta regla no se aplica a carteras de inversién
que incluyen Opciones, ya que cuando eso sucede, la distribucién de los
cambios del valor de portafolio es una combinacién de distribuciones (normal
y Chi cuadrada)

5.5.3.2 Desventajas del modelo de Varianza-Covarianza

e La distribucién de los rendimientos de los activos financieros muestran colas
més anchas que una normal, lo que puede subestimar la estimacién el VaR,
el cual se concentra en las colas de la distribucién.

e El modelo realiza estimaciones locales de riesgo, es decir, considera los
cambios en los factores de riesgo alrededor de los niveles vigentes de las
posiciones financieras.

e El modelo supone que las relaciones entre los cambios en los faclores de
riesgo y los cambios en el valor del portafolio son lineales; sin embargo, en el
caso de instrumentos con convexidad como los bonos, o no lineales como las
Opciones, la estimacién del VaR puede ser muy ineficiente.
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5.5.4 Modelo Delta-Gamma

Cuando un portafolio incluye instrumentos de renta fija o titulos Opcionales, el
supuesto ds linealidad no es valido lo que provoca un sesgo en la estimacién del
VaR.

El objetivo del modelo delta-gamma consiste en incorporar la no linealidad de
los instrumentos en la estimacién del Valor en Riesgo. Se supone que el cambio
en ol valor del portafolio (V) depende de los cambios en los factores de riesgo
FR, y FR,, que se supone se distribuyen normalmente de manera conjunta, con
media cero y covarianza Q.

Una forma de estimar las variaciones en el valor del portafolio denivados de los
cambios en los factores de riesgo FR, y FR, y al mismo fiempo incorporar las
relaciones no lineales y las relaciones cruzadas de los factores de riesgo, es
aproximar los cambios en el valor de la cartera mediante una expansién de
Taylor de segundo orden.

Es decir, o cambio en el valor del portafolio se obtiene como:
AV= Q¥ _AFR, + 1 9%  (AFR)?

D FR, 2 OFR,
+ N AFR, +_1 _aN (AFR)?
O FR, 2 OFR,
+_0V  AFRAFR,
IFROFR,

Lo que significa que los cambios en el valor del portafolio se explican por las
derivadas de primer y de segundo orden, y por los productos cruzados de los
factores de riesgo.

Para definir los términos que deben incluirse en la estimacién del VaR se debe

considerar:

e Sélo los términos cuyas derivadas tengan sentido financiero. Esto deja fuera o
casi todos los términos cruzados.

e Las derivadas que existan en el mercado.

Los términos cuyas covarianzas y correlaciones sean estables.

e las derivadas que el mercado utilizo; por ejemplo, en el caso de las
Opciones se utiliza Unicamente la derivada de segundo orden con respecto al
subyacente (la gamma) y la primera derivada con respecto a todos los
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facdlores (estos términos son los parGmetros de sensibilidad de una Opcién,
analizados anteriormente)

5.5.4.1 Veniajas y desventajas del modelo Delta-Gamma con respecio a los
modelos anteriores

o El error en la estimacién del VaR de un portafolio de Opciones con el modelo
delta-gamma es relativamente reducido, a no ser que al Opcién este fuera
del dinero.

e El error en la estimacidn del VaR serd mejor mientras mayor sea la
estabilidod de los pardmetros que miden los cambios en el precio de la
Opcién ante variaciones lineales y de segundo orden, en el precio
subyacente.

e Los costos de la estimacién del VaR con el modelo delta-gamma son
reducidos, por lo que esta metodologia se puede ulilizar para realizar
estimaciones del Valor en Riesgo en tiempo real.

e Con la introduccién de términos no linecles (gamma), no se puede aplicar la
regla de la raiz cuadrada del tiempo para escalar la estimacién del VaR a
diferentes horizontes de inversién.

5.5.5 Modelo DeltaVaR

La adminisiracién de los riesgos por el modelo varianza-covarianza es limitada

dadas las siguientes razones:

e La estimacién de! VaR no indica el papel que cada instrumento juega en el
portafolio en términos de riesgo, es decir, no permite determinar si el
instrumento i-ésimo cumple funciones de cobertura o representa una posicién
abierta.

e Es un modelo que necesita reevaluarse cada vez que cambia la estructura del
portafolio, lo cual puede ocurrir en numerosas ocasiones durante el dia.

El modelo DeltaVaR tiene como propésito corregir las limitaciones del modelo de
varianza-covarianza.

Con el modelo de varianza-covarianza, en caso de que la estructura del
portafolio cambie, por ejemplo debido a un incremento de monto “d” en la
posicién de alguno de los instrumentos que conformon la cartera, para estimar
el VaR del nuevo portafolio es necesario:

VoR = ¢ * Vs +djQ(e+d)’ * VT
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El objetivo del modelo DeltaVar consiste en astimar el cambio marginal en el VaR
en caso de que se incluya un nuevo flujo en la cartera de inversién, dada la
informacién de las volatilidades y la matriz de correlaciones. La férmula para
estimar e! DeltaVaR se deduce a partir de la derivada de la ecuacién anterior:

DellaVaR = V(¢ * V0o *VT] = Q& = Qb
V805 VaR

Donde V es el operador que indico el gradiente o derivada de un vector.

5.5.5.1 Ventajas y d tajas del modelo DeltaVaR

e Supone que los cambios en la estructura del portafolio son infinitesimales, los
célculos serdn mas exactos si los cambios en el valor del portafolio son
pequenos.

Si todas las posiciones de la cartera se duplica def DeltaVaR no cambia.

Se respeta la regla de la raiz cuadrada del tiempo.

El DeltaVaR permite escalar las estimaciones de riesgo, con diferentes niveles
de confianza. Por ejemplo, si el calculo del VaR se realizo con un nivel de
confianza del 95% (1.65) y se desea modificar a un nivel de confianza del
99% (2.33); el VaR con el nuevo nivel de confianza serd de 2.33/1.65.
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5.6 Calculo del VaR en las Opciones

La no linedlidad de las Opciones es la que impondra las restricciones en la

eleccién del modelo del Valor en Riesgo.

En la valuacién y caleulo del Valor en Riesgo en las Opciones se debe de tomar

en cuenta:

e La eleccion del modelo y de los parametros para estimar el precio de las
Opciones.

e Las limitaciones del modelo Black-Scholes, que provocan sesgos en el célculo
del valor de las Opciones.

e La eleccién del modelo de Valor en Riesgo, dada la no linealidad enire los
cambios en el precio del bien subyacente y los cambios en el valor de las
Opciones.

5.6.1 Eleccién del modelo para valuar las Opciones.

En un gran nimero de instituciones financieras, inclusive en entidades

reguladoras, utilizan el modelo Black-Scholes para calcular todas las Opciones,

sin importar las caracteristicas del bien subyacente, lo que lleva a calculos

insesgados de los precios. Para reducir los riesgos en el calculo de las Opciones

es recomendable observar que diferentes ejemplos muestran que la estimacién

del valor de las Opciones es muy sensible a los insumos que se utilizan en los

célculos, por lo que es recomendable:

e Utilizar las tasas de interés que reflejen el verdadero costo de oportunidad de
los intermediarios que negocian las Opciones.

¢ Utilizar informacién de volatilidades implicitas, en lugar de volatilidades
histéricas, ya que estas OHimas muchas veces no fienen que ver con los
precios de las Opciones.

5.6.2 Limitaciones del modelo Black-Scholes

El modelo de Black-Scholes tiesne un gran nimero de inconvenientes, algunos de

los cuales se han resuelto mediante el desarrollo de nuevos modelos; sin

embargo, un gran numero de inversionistas continban utilizando este modelo.

Por lo tanto, hay que tomor en cuenta las limitaciones del modelo:

e Se supone que el precioc del subyacente sigue un comportamiento lognormal,
donde la volatilidad es constante y conocida. Lo que implica:
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e El supuesto de normalidad ocontrasta con el comportamiento
“leptocurtéstico®” del rendimiento de los precios del subyacente por lo
que, al estar la Opcidn “fuera del dinero”, el modelo Black-Scholes
subestima el precio de mercado.

e La volatilidad es variable en el tiempo y esté correlacionada con el precio
del activo subyacente. Destaca la sobreestimacién del modelo de Black-
Scholes y su relacién con el plazo ol vencimiento de la Opcién.

e El modelo de Black-Scholes se cumple si y solo si los costos de transaccién
son cero. Para incluir estos costos en la determinacién del valor de la Opcién,
se han redlizado diferentes aproximadiones, yo sea modificando los cétculos
de la volatilidad o incorporando, en lugar de la tasa libre de riesgo, la tasa
efectiva de financiamiento o de inversién de los intermediarios. En cualquiera
de los casos se refuerzan los errores en los cdlculos del modelo Black-
Scholes.

5.6.3 Eleccién del modelo de Valor en Riesgo

Al existir una relacién no lineal entre el cambio en el precio del bien subyacente y
el cambio en el valor de las Opciones, y debido a que la evidencia empirica
muestra que los rendimientos del bien subyacente muestran colas anchas, el
modelo mas apropiado es el del modelo de simulacién histérica.

Este modelo al requerir de la revaluacién complela del poriafolio, el proceso
para estimar el Valor en Riesgo puede ser muy costoso, sobre todo si el
portafolio incluye un gran nimero de instrumentos.

Para contar con instrumentos menos costosos, se han desarrollado diferentes
aproximaciones para estimar el VaR de las Opciones. El punto de partido de
estos consiste en transformar la relaciéon no lineal implicita en la férmula de
valuacién de las Opciones, en una reladén lineal.

Entonces el precio de una Opcién de compra (Call) europea que depende del
precio del bien subyacente (S), del plazo del contrato (1), de la tasa de interés y
la volatilidad, parémetros que segin el modelo Black-Scholes son constantes:
C=C[S T, r,d*K]

El cambio en el valor de la Opcién, se puede explicar mediante el modelo
“delta”, el cual como se analizo en el capitulo 3, se define como:

dC = _9C dS = AdS
a8

donde A es lo delta del portafolio, la cual indica el combio en el vaolor de la
Opcidn ante un cambio infinitesimal del precio del bien subyacente.

¢ Distribucion donde destaca que la mayoria de las observaciones de 1a distribucion estdn concentradas
alrededor de la media, y Jas colas son mis anchas que Ia de una distribucion normal.
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Mediante este modelo el cdlculo del VaR se puede redlizar réapidamente, su

céleulo tiene varios inconvenientes:

e Dado que el célculo de la A supone que el cambio en el precio del bien
subyacente es infinitesimal, significa que esta es una medida local alrededor
del precio actual del bien subyacente. Por otro lado, si el precio del bien
subyacente observa cambios importantes, que son los relevantes para el
célculo del VaR, entonces el modelo delta subestima significativamente las
pérdidas del portafolio.

e Con el modelo Black-Scholes es posible construir un portafolio libre de riesgo
de tal manera que la A det portafolio es cero, lo que llevaria a tener un VaR
igual a cero; pero si el precio del bien subyacente cambia drasticamente la
pérdida del portafolio podria ser muy significativa.

e El modelo supone que la distribucidn de las pérdidas y ganancias del
portafolio es normal, ya que esto permite relacionar {(uno a uno) los cambios
en el precio del subyacente con los cambios en el valor del portafolio y la
verianza de los rendimientos del portafolio con el VaR de la cartera.

* Una variante del método delta, el cual se podria ver que es més sencillo,
consiste en estimar el VaR de la Opcién como el VaR del bien subyacente
multiplicado por la A del derivado.

Para mejorar la eficiencia de los calculos y se consideran variables los

argumentos que Black-Scholes considera como constantes y se toman en cuenta

los efectos directos, cruzados y de alto orden, los cambios en el precio de la

Opcién se explica por diferentes términos, algunos de los cuales son conocidos

(como las “griegas”, andlizadas en el capitulo 3), otros son insignificantes como

los términos de tercer orden; y los términos cruzados, no se conoce con precision

cudl es su relacién con el precio de la Opcién.

Por ofro lado, las griegas no siempre son conocidas de manera explicita. Por lo

tanto, para determinar los indicadores de sensibilidad se deben incluir para

estimar el Valor en Riesgo del portafolio, se tiene que tomar en cuenta:

e Al incorporar términos de un orden elevado pueds provocar sesgos en el
céleulo.

e Es recomendable incluir griegas que se pueden observar en el mercado y
cuyo comportamiento se pueda interpretar

e Se debe de entender la influencia e importancia de cada griega sobre el valor
de la Opcién, en sus diferentes condiciones, es decir, si se encuentra fuera o
dentro del dinero.

Para calcular el VaR de la Opciones, una alternativa que utiliza las griegas’:

7 «Valor en Ricsgo™, Pilippe Josion
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VaR=¢VA' S’ o + 2 (y S o)

donde ¢ es el coeficiente que bajo el supuesto de normalidad permite alcanzar el
nivel de confianza deseado.

Ejemplo. Tomando los datos anteriores donde el precio del bien operado es de
$21, ol precio de ejercicio es de $20, la tasa de interés libre de riesgo es del 10%
anual, con una vigencia de fres meses y una volatilidad de 23.5% anual.
Entonces:

C=N(d)=07538
= .N{-d;) = -0.2461
YC =yP =N(d) = 0.3054
SoVT

Entonces para calcular el Valor en Riesgo al 95% para la Opcidn de compra se
tiene que:
VaR = 1.645 ¥ (0.7538)?(21)*(0.235)*+ % [(0.3054)(21)*(0.235)*])? = 10.59
De igual forma se calcula el VaR para una Opcién de venta:

VaR = 1.645 V (-0.2461)°(21)*(0.235)+ ' [(0.3054)(21)?(0.235)°]> = 8.87
Por lo tanto, en los tres meses con el 95% el VaR para nuestra Opcién de compra
es de $10.59, y para la Opcién de venta es de $8.87.

1.8 CCN
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Conclusiones

Las Opciones son utilizadas como instrumentos de cobertura y control de los
riesgos financieros; mediante el desarrollo de distintas estrategias que permiten
no solo la reduccién de los riesgos, sino también limitar las pérdidas y aumentar
los beneficios de los inversionistas, al igual que proporcionan proteccién contra
los efectos adversos de las variables financieras en las que no se tiene control,
por esto las Opciones se han convertido en una herramienta esencial en los
mercados financieros.

El Mercado Mexicano de Valores se beneficia con la creciente operacién de los
titulos Opcionales, ya que dan la posibilidad a los inversionistas del mercado
accionario de cubrirse ante cambios en los precios.

Al poder protegerse, existe un mayor incentivo a comprometer recursos en los
sistemas bursétiles, lo cual complementa la formacién de capital realizado en ta
Bolsa de Valores.

El Valor en Riesgo (VaR) es el instrumento que puede medir el riesgo de
instrumentos no lineales como las Opciones, su célculo da una mejor
aproximacién del riesgo de mercado, lo cual permite tomar medidas correctivas
de forma oporfuna en caso de movimientos adversos en las variables
financieras.

El VaR ol ser una herramienta fadil de entender, calcular y ademas de que estima
los riesgos de mercado, ha tenido gran aceptacidén a nivel mundial,
revolucionando la medicién y aceptacién de los riesgos.
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El VaR resume la exposicién de las instituciones financieras, lo cual les permite
decidir si aceptan o no el riesgo. Al poder protegerse, existe un mayor incentivo a
comprometer recursos en los sistemas bursdtiles, lo cual complementa la
formacién de capital.

La introduccién de esta herramienta brinda a cualquier institucién o inversionista
expuesto a los riesgos financieros un mecanismo de cobertura y una mayor
participacion en las Bolsas de Valores. Ello en alguna forma les dara la
alternativa de aceptar o no el riesgo.
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Glosario

Accionistas: Propietarios permanentes o temporales de acciones de una sociedad
anénima. Esta situacién los acredita como socios de la empresa y los hace
acreedores a derechos patrimoniales y corporativos.

Acciones: Partes iguales en que se divide el capital social de una empresa. Parte
o fraccion del capital social de una sociedad o empresa constituida como tal.

Adtivo: Cualquier bien tangible 6 intangible de valor que poses una empresa.

Activo Subyacente: Bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro
o de un Contrato de Opcién, concertado en la Bolsa de Derivados. Los precios
de los productos derivados son una funcién de los precios del valor de
referencia. Estos pueden ser: acciones, un indice o una canasta accionaria.

Administracién del Riesgo: Es el proceso mediante el cual se identifica, se mide y
se controla la exposicién al riesgo. Es un elemento esencial para la solvencia de
cualquier negocio. La administracién de riesgos asegura el cumplimiento de las
politicas definidas por los comités de riesgo, refuerza la capacidad de andlisis,
define metodologia de valoracién, mide los riesgos y, establece procedimientos y
controles homogéneos.

Apalancamiento:

1. Uso de préstamo de capital para aumentar el rendimiento de las inversiories.
2. Relacién que guardan los pasivos exigibles de una empresa con su capital
contable.

3. Condicién de una operacién que implica la utilizacién de recursos de terceros.

Apalancomiento financiero: Es la posibilidad para el inversionista de bensficiarse
integramente de la totalidad de la apreciacién (en los calls) o de la depreciacion
(en los puts), del valor de referencia, con una inversién inferior al precio de
mercado del mismo valor de referencia a través de un producto derivado.

Arbitraje: Operacién de compra-venta simulténea que tiene por objeto
aprovechar el diferencial de precios entre dos o mas mercados. Consiste en la
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compra de titulos o divisas en aquelios mercados donde el precio sea més bajo y
su venta en donde el precio sea maés alto.

Asigna: Fideicomiso administrado por Bancomer S.A,, identificado como Asigna,
Compensacidn y Liquidacién, cuyo fin es el de compensar y liquidar contratos de
Futuros y Contratos de opciones, y para actuar como coniraparte en cada
operacién que se celebre en MexDer.

A the money: Es cuando en una Opcién el precio de ejercicio y el precio del bien
subyacente son iguales.

Banco de México: El Banco Central de México

BBE: Boletin Bursatil Electrénico: Servicio de Informacién de ia BMV que permite
al usuario acceder, por medio de Internet, a la informacién bursatil generada
diariamente en la Bolsa Mexicana de Valores.

BMV-SENTRA: Por sus siglas: Sistema Elecirénico de Negociacidén, Transaccién,
Registro y Asignacion. Es el sistema desarrollado y administrado por la BMV para
la operacidn y negociacién de valores en el mercado bursdtil. Con la modalidad
para Mercado de Capitales y Mercado de Dinero.

Bolsa Mexicana de Valores: Institucién sede del mercado mexicano de valores.
Institucién responsable de proporcionar la infraestructura, la supervisidén y los
servicios necesarios para la realizacion de los procesos de emisidn, colocacién e
intercambio de valores y fitulos inscritos en el Registro Nacional de Valores
(RNV), y de ofros instrumentos financieros. Asi mismo, hace publica la
informacién bursétil, realiza el manejo administrativo de las operaciones y
transmite la informacién respectiva a SD Indeval, supervisa las actividades de las
empresas emisoras y casas de bolsa, en cuanto al estricto apego a las
disposiciones aplicable, y fomenta la expansién y competitividad del mercado de
valores mexicanos.

Casas de Bolsa: Intermediarios autorizados para readlizar intermediacion en el
mercado bursétil. Se ocupan de las siguientes funciones: realizar operaciones de
compraventa de valores; brindar asesoria a los empresas en la colocacién de
valores y a los inversionistas en la constitucién de sus carteras; recibir fondos por
concepto de operaciones con valores, y realizar transacciones con valores a
través de los sistemas elecirénicos de la BMV, por medio de sus operadores.

Call: Opcién de compra. Contrato que da al tenedor de lo Opcién el derecho de
comprar los bienes estipulados.
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Cémara de Compensacién: Organismo que en los mercados financieros ejerce
la funcidn de garante de todas las transacciones. La cémara se sitba de eje de la
transaccién convirtiéndose en comprador frente al vendedor y en vendedor frente
al comprador.

Circulares: disposiciones emitidas por la CNBV

CNBV Comisién Nacional Bancaria y de Valores: Organo de la SHCP, con
autonomia técnica y facultades ejecutivas, que regula la operacién de las bolsas
de valores, el desempeiio de los intermediarios bursatiles y el depdsito central de
valores. La CNBV puede ordenar la suspensiéon de la cotizacién de valores o
intervenir administrativamente a los intermediarios que no mantengan practicas
sanas de mercado. Es la entidad responsable de mantener el Registro Nacional
de Valores, an el que se inscribe todo valor negociado en la BMV.

Contrato de Futuro: Contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad,
entre ofros, para comprar o vender un activo subyacente, a un cierto predo, cuya
liquidacion se realizara en una fecha futura determinada. Si en el contrato de
Futuro se pacia &l pago por diferencias, no se realizard la entrega del activo
subyacente. De acuerdo con el subyacente es como se determina el tipo de
futuro.

Contrato de Opdén: Contrato estandarizado, en el cual el comprador, mediante
ol pago de una prima, adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacién
de comprar o vender un adlivo subyacente a un precio pacdado en una fecha
futura, y el vendedor se obliga a vender o comprar, segin corresponda, el activo
subyacente al precio convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho,
segUn se haya acordado en el contrato respectivo. Si en el contrato de opcién se
pacta el pago por diferencias, no se realizaré la entrega del activo subyacente.

Contrato Forward: El realizado por dos partes que acuerdan comprar o vender
un articulo especifico en una fecha futura. Difiere de un fuluro en que es
contratado directamente entre las partes, sin intervencién de una cémara de
compensacidn y sdlo puede redlizarse hasta su vencimiento.

Compensacién: Se entenderd por compensaciéon el mecanismo de determinar
contablemente los importes y volimenes a intercambiar de dinero y valores entre
las contrapartes de una operacion. La compensacion la efectia electrénicamente
S.D. Indeval, lo cual evita el intercambio fisico de los documentos.

Derivados: Familia o conjunto de instrumentos financieros, implementados a
partir de 1972, cuya principal caracteristica es que estén vinculados a un valor
subyacente o de referencia (titulos representativos de capital o de deuda, indices,
tasas, y otros instrumentos financieros). Los productos derivados surgier




instrumentos de coberfura ante fluctuaciones de precio en productos
agroindustriales (commodities), en condiciones de elevada volatilidad. Los
principales derivados financieros son: futuros, opciones sobre futuros, warrants y
swaps.

Desmutualizacidn: Proceso de tendencia mundial, donde las Bolsas de Valores se
convierten de entidades no lucrativas administradas por sus miembros, a
empresas (sociedades anénimas) con fines de lucro y controladas por
accionistas.

Esta desmutualizacién cominmente se realiza en tres etapas:

e La primera consiste en constituir una sociedad anénima y asignar un valor
de intercambio de la membresia por un nimero determinado de
acciones.

e Lo segunda etapa consiste en dar acceso a la operacién a mas
participantes, ain sin ser accionistas de la Bolsa. Mas ain, los sistemas
elecirénicos de operacién hacen posible este acceso tanto para entidades
nacionales, como para las exiranjeras.

e Latercera y Ultima etapa, consiste en listar las acciones de la propia Bolsa
de Valores en la Bolsa de Valores local. Algunas de las Bolsas que han
realizado este proceso completo son Alemonia, Euronext (Paris, Bruselas y
Amsterdam), Ausiralia y Londres.

Dividendos: Derechos decretados por las empresas emisoras de acciones.
Emisoras: Empresas que emiten titulos de capital y/o de deuda.

Especulacién: Actuacién consistente en asumir conscientemente un riesgo
superior al corriente con la esperanza de obtener un beneficio superior ol medio
que se obfiene normalmente en una operacién comercial o financiera. La
espaculacion se ejerce en torno a la compra y venta de cualquier categoria de
bienes de consumo, primeras materias, titulos, valores, divisas, etc.

Forward: Contratos de futuros no normalizados que se confeccionan a medida
de la operacidn y que no se negocian en mercados organizados.

Intermediarios Bursatiles: Casas de Bolsa autorizadas por la CNBV para operar
en ol mercado bursétil.

In the money: Cuando en una Opcién la diferencia entre el precio de ejercico y
el precio del bien subyacente estd a favor del tenedor de la Opcion.

Inversionistas: Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras que, a través

de una casa de bolsa, colocan sus recursos a cambio de valores, para obtener
rendimientos.
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Ley del Mercado de Valores: Disposicién que regula la oferta piblica de valores;
su intermediacién; las actividades de las personas y entidades operativas que
intervienen en el mercado; la estrucura y operacién del Registro Nacional de
Valores; y los alcances de las autoridades responsables de promover el
desarrollo equilibrado del mercado y la sana competencia.

Maercado de Capitales: Espacio en el que se operan los instrumentos de capital
{las acciones y obligaciones).

Mercado de Valores: Espacio en el que se reinen oferentes y demandantes de
valores.

MexDer: Sociedad Anénima denominada MexDer, mercado Mexicano de
Derivados, S.A. de C.V., que tiene por objeto proveer las instalaciones y demas
servicios necesarios para la cofizacién y negodacion los contratos de futuros y
contratos de opciones.

Obligaciones: Titulo de crédito que representa la participacién individual de los
tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad anénima.

Oferta Pablica: Colocacién inicial de valores entre el publico inversionista a
través de la BMV.

Operadores: Individuos designados y apoderados por las casas de bolsa, y
autorizados por la BMV y la CNBV para realizar operaciones de compraventa
con valores, a través de los sistemas de negociacién elecirénica de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV-SENTRA).

Out of the money: Cuando en una Opcién la diferencia entre el precio de
ejercicio y el precio del bien subyacente no se encuentra a favor el tenedor de la
Opcidn.

Over the Counter (OTC): Anglicismo que se utiliza para denominar o todos
aquellas operaciones o productos que se negocian fuera de una bolsa
organizada de valores. En Estados Unidos existe un mercado conocido como
OTC en donde se negocian bonos, productos derivados y acciones de empresas,
con requisitos de cotizacién mdas flexibles que las grandes bolsas de valores.

Papel Comerdal: Pagaré negociable sin garantia especifica o aval de una
institucién de crédito. Estipula deuda a corro plazo.

Paridad: Relacién que guardan entre si las opciones de compra (call) y de venta
(put) cuando tienen el mismo valor de referencia, precio de ejercicio y fecha de
vencimiento.
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Plazo: Pariodo de tiempo que transcurre antes del vencimiento de un titulo de
deuda. Por lo general, las emisiones suelen ser a 28, 91, 182 y 364 dias,
aunque se han realizado emisiones a plazos mayores.

Precio: Valor monetario que se asigna a un activo.

Precio de Ejercicio: Precio pactado al cual se podré ejercer el derecho de compra
o venta conferido por un titulo opcional.

Promotores: Empleados de las casas de bolsa autorizados por la CNBV para
realizar operaciones con el publico inversionista.

Put: Opcién de venta. Contrato que da al tenedor de la Opcién el derecho de
vender los bienes estipulados.

Rendimientos: Beneficio que produce una inversién. El rendimiento anualizado y
expresado porcentualmente respecto a la inversién se denomina tasa de
rendimiento. Los rendimientos no sélo se obtienen a través de ganancias de
capital (diferencia entre el precio de compra y el precio de venta), sino también
por los intereses que ofrezca el instrumento, principalmente en titulos de deuda y
por dividendos que decrete la empresa emisora.

Riesgo de Mercado: Riesgo que afecia al tenedor de cualquier tipo de valor, ante
las fluctuaciones de precio ocasionadas por los movimientos normales del
mercado.

SD Indeval: Institucién encargada de hacer las transferencias, compensaciones y
liquidaciones de todos los valores involucrados en las operaciones que se
realizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Es una empresa privada que opera
con la concesién de las autoridades financieras del pais, y estd regulada por la
Ley del mercado de Valores.

Secretaria de Hadenda y Crédito Piblico: Organismo que representa a la
méximo autoridad del Gobierno Federal en materia econémica, asi como el
brazo ejecutor de la politica financiera. Enire ofras funciones le corresponde
otorgar o revocar fas concesiones de los intermediarios bursatiles y bolsas de
valores, definir sus dreas de actividad y sancionar administrativamente a quienes
infrinjan leyes y reglamentos.

Sociedades de Inversién: Sociedades anénimas constituidas con el objeto de
adquirir valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de -
diversificacion de riesgos, con recursos provenientes de la colocacién de las
acciones representativas de su capital social entre el publico inversionista.

e
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Spread: Diferencial entre el precio de venta y el pracio de compra de un valor.

Subyacente: Bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de un
Contrato de Opcién, concertado en la Bolsa de Derivados. Los precios de los
productos derivados son una funcién de los precios del valor de referencia. Estos
pueden ser: titulos representativos de capital o deuda, indices, tasas y ofros
instrumentos financieros. También se denomina valor de referencia.

Tasa de interés: Porcentaje de rendimiento (para el inversionista) o costo (para el
emisor), respecto al capital comprometido por un instrumento de deuda.

Tasa libre de riesgo: Es fa tasa de interés lider de los instrumentos de renta fija y
que refleja el menor costo de oportunidad.

Tenedor: Persona fisica o moral titular del derecho consignado en las Opciones.

Titulos: Documentos que representan el derecho que tiene su poseedor sobre un
capital o crédito. Estos documentos son objeto de comercio y su cesién o endoso
transfiere la propiedad o derechos implicitos.

Titulos accionarios: Acciones.

Titulos de deuda: Instrumento que representa un compromiso por parte del
emisor, quien se obliga a restituir el capital en una derta facha de vencimiento.
El titulo es emitido a wvalor nominal, debe especificar los intereses y
amortizaciones si los hubiera.

Valor nominal: Es el precio de referencia, expresado en moneda nacional, que
aparece en los titulos en el momento de su emisidon, como expresién de parte del
capital contable que reprasents y como antecedente para definir el precio de su
suscripcidn. En los titulos de deuda, el valor nominal es el valor del titulo a
vencimiento.

Warrant: Titulos opcionales de compra o de venta emitidos por intermediarios
bursétiles o empresas. A cambio del pago de una prima, el tenedor adquiere el
derecho opcional de comprar o vender al emisor un determinado nimero de
valores a los que se encuentran referidos, a un precio de ejercicio y dentro de un
plazo estipulado en el documento. Es el nombre en inglés de los instrumentos
que en México se denominan como titulos opcionales. Fideicomiso administrado
por Bancomer S.A., identificado como Asigna, Compensacién y Liquidacién,
cuyo fin es el de compensar y liquidar contratos de Futuros y Contratos de
opciones, y para actuar como contraparte en cada operacién que se celebre en
MexDer.
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