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INTRODUCCION

cada dia, el proceso de toma de dec151ones de J.nvers:.6n se

g En mercados

flnanCLEros més desarrollados que el nuestro,‘ tales'como el

'amerlcano Y el japonés ‘han’ surgldo 1nstrumentos que amplian el_f‘



-espectro’ ge N alté:qnativas

serie: .L A_ pa:tir de . esa

instruméntos :hAa sido muy répido;
existian 112 warrants. Dichas

referencia a las acciones. mas bursétlles de “las empresas que

cotizan en la Bolsa Mexicana de valores, y que tlenen un valor de S

| Términos que son definidos en el capituto II.




3 Wiggins, 1., “Optians Values Under Slacha:llc Volanhl) T/ll{ll) nnd Emmrlcal E.mmale: Joumnl of ﬁnnncml
Economics, 19, 351-372, 1987, :




opqiones, llegando flnalmente al modelo Black Scholes‘y al uso de’

éste para la obten016n de la volatllldad lmplic1ca én los“

warrants.” -En el “capitulo 111 sobrej ev1denc1a empiripa; se



;analizér_én “los resultados} de lavolatilidad. implicita:para - cada

’ t:ltulo opc1on

- usarén :md:. 'tlnta‘ ent




I-MARCO TEORICO

I.1 Origen de las Opciones y los Fug:uzjés.‘ :

Cualquier est:ud:.o sobre la h:Lst:orJ.a del comerc:.o’ de los, - _'

a través

del trueque
presente

actuales.

conoc:.da como. "fa:.r
carta de’ crédlto. Esta forma de pago surgié como’ una nec
que el traslado de oro Yy plata como forma de pago,

volumlnoso, sxno tamb:.én muy pellgroso. La carta de cré

liquidada con: la entrega de los productos en una fecha poét::erior" e

4 Bienes 0 mercancias estandarizadas, que no han sufrido un proceso de lransformnclén
importante.(azicar,cobre,trigo,ete.)



en la cv:viudaid.uew qu v V_ia e_I vendedor ‘C.o'mer_vcvibani:ésk de "Hdvlévn\dal

Frarcia, -'Italia,

. p_agd."' ‘

negatlvos de la especulacién 111m1tada § Los mercados ]

5 La versin mfs popular de 1a Tulip {a y otros f de lacién pueden ser cncummdni en: Mac
Kay, "Extr finary Popular Delusions and The Mad) afCrmwl.r" Page,London 1932, - - .




'(boefse,

.51glo XVIII

se encontraba. Las- rentas’ que los sefiores feudale

i eran pagadas en especie (arroz)

(entregar) fisicamente el producto. . ; :j



Por razones geogréflc -3¢ 1a 01udad de Chxcago llegé a ser, a

fueron el algodén, los granos y el café.

futuros con mone»a extranjeras y asas.’de-int rés:y: és adelanteh

en 195 80" s, se 1ncorporan futuros ‘Gon indlces acc onar1 s.

6 Los futuros con divisas empezaron a operas en |972 en el Monetary Market aj the Ch:caga Memmnlc Exchange .
Antes, las operaciones con divisas se realizaban informal enel io.
" El Chicago Board of Trude empez6 a operar futuros de tasas de interés en 1975, Ver:Jack Clark Francis.

Managemeny of investments.(1988), Pug 682,




New York Futires Exchange(NYFE)'
1 Excha_ge(NYME)

. pmlaaelpma' Board of Trade(PBOT) S 1988

. 'Afio

‘Internatlonal Futures Exchange Ltd (INTEX) ~33Bermdda

Bourse de Commerce o :
London Metal Exchange(LMB)
Loﬂdon Commodlty Exchange(LCE)

Lohdon Intnal Flnanc1a1 Futures Exch(LIFFEf

Pctato Texmxnal Market

Pork Termlnal Market

'Hong Kong Commod ty. Exchange Hong Kong '~

51ngapore Internatlonal Monetary Exchange : fSinQabUr."



- Eurodélares

i Bonos del Tesoro (E U)f ' :460,787"

Petréleo Crudo o 340,215

218385
253,105
"3*i35)397}f

"56,873
rno; ‘c‘rapo»nés

12.- Bonos del Gob “52,484 "

© 13.- Indice Bolsa Brasil(Ibovesta) BMF ~ . . 32,032

7 Volumen de operacion del dia 26 de m:(yo de 1994, Fuente; The Wall Street Journal.

105,506
90,585 .



CE. U'A “"{1 ST Con ‘4;431.80

JAPON ' o £

‘ INGLATERRA‘ J : Lt 084 20 ;A”
ALEMANTIA ‘:‘j AT R 416 40
'FRANCIA' w:,‘.iff S i  ‘ ; 385, 10,2'
MEXICO BN R 158 70*

* Méx:.co ocupa el lugar 12 en el mundo

2.- 1,546,984
3. 860,399
4.: ’514,3éaf‘

5L NIKKEI 225 » R 47,253
6.— Bonos del Goble no I%‘iraAnclé‘s 'ﬁATIF i o ) ,.,54,477 :
8

para los demds. Ditos al 30 de noviembre de'1993 -
l"ucnu. The Wall Sln'el .laurnul Jueves ’6 dL, mayo de 19‘)4

-]

12

. Fuente:Bolsa ‘Mexicana de Vulores para Méxlco. lFC p:lm los mcrcndos cnn.r[,enh.s y Morgun Slunh:y Cdplldl



I.2 Mercados Derivados: Futuros.y Opciones .

,q'L'xe‘; permite  distinguirlos

~‘derivados:

-.,Té\'sa:s' vd“e, int
e
- Tipos de cambic . . -
- Commodities

- Indices de precios



! omparten algunas caracteristlcas,,
. Los dos contratos se basan en"

por : l.:-'x"_'; cyual son )

'en una: fecha,

Z_Lugarr y-precio fijad dia en'‘que se;

La def1n1c1én es la m:.sma que 1a de ~un’, futuro,, pero Iyo‘sw

contratos forward no se 1ntercamb1an en una bolsa. Nornialme'nte R

est:os contratos se hacen ent:re dos 1nst1t:uclones f.lnancleras ‘o

10 Ver: Jack Clﬂrk Francis, Mauag:mmmﬂm:ﬂmmu (1988) Pag 682

4



itucién financiera y su cliente.:

_entre una in

(o ‘periodo)

pre stab],ec1dou/

117 Ver:® Characteristics and risks of. :mndard:..ed ()[1"0".!'
” 'l”érmmn dd‘mdo en el Glosnno. b .




blenes subyacentes a las acc:.ones o canastas de est:as, mientras

el valor de las acc:.ones por la

el caso de que la

“Existen dos:Lipos’de opciones. o-warran

“-La opcidn’de —co'mpr’ _céii,;que da.al"adt‘qu’iij:iéntéi €l derecho

RN
de comprar ‘el bien,




,—La opclén de venta o put que da al édQUiriénte‘el7de:eého"

‘de vender el bl

el importe de.la’ prima, ‘teniendo la posicioR corta ' (put:corto-g

'larga.i En caso de que la posicién larga decxda ejerce:
el emisor tendrd que respetar el derecho vendldo.
mienfras que el comprador adquiere un dérecho?*:
adqulere una obligacidén. Para efectos de la presente lnvestlgaclén‘j

se . efectuard el andlisis de las pOSlClOHES




aseqﬁib;e 'ppr:'

Emisién

Seri

Derecho;” '/

Tipo '

Fecha' de emisién "

Fecha 'de vencimiento

en . -el - mercado’ 'mexicand .es. la‘ Unica 'alternativa

;- CFR504A :
LpCoo3 -

c‘évli‘.' =

- americano
- 137abril/oa
"137abril/es.

S8



Precio de ejercicio’ C _NSB 36 .

i'N$l 62

CIFRA C

efectivo.

de la em:.s:.én,r 105 warrants_ -

de ejercicio, .

rendimiento;. en. estas’

J.rcuhst:ancias;“ los digltos J.dentz.flcaran

"A", americanc o eje

13 Circular emitida el dfa N de murzo e 1994 pnr Ia Bolsa Mt.xuuna dL Valores. S.A dc C.V.;de cunformndud
con lo dnpucsln en In chiusuln cuarta de las nctas de cmismn corrcspnndlcmcs




de vigencia; :'E

rendimiento

on'-una "E". o

‘o’efectivo. (dinero)™

dentifica con”uﬁa'"C",o "Vﬁ"7

enta (put),-

respectivamente

Del tercero al qu1nto diglto numérlco,. iaéntificén"el;

numero consecut1v0xde mxsmén dentro de*

al emlsora de ‘los valores |

de referenc1a o blen subyacent

derecho de comprar‘»IFRA serle C en’ N$8 36 duranteiel perlodo de

z'b



vlgenc1a de un aﬁo, en es e’ caso ‘opc1on de t po’

amerzcano,. el comprador puede eJer er su’ derecho en

CAL S
existente,

convenient

“er = cero: L silgT es g K-

~CT = (ST-K) . si'sT es’> K

Por lo tanto

CT = max (O, (ST K))

De tal manera, el valor 1ntr1nseco para un call en cualqu;er

14 E) anatisis del valor intrinseco puede ser realizado en una rechn dn[:rcmc a ln dc &cnclmlenlo

21



_ fecha' anterior .a:1la. del’.vencimiento . representa: el diferencial

Crcanie

Serie

- DV0O1
'Derecho : pﬁtJ
Tlpo [:- "éurdpeov' 
Fecha'dé-emisiéh : iS/nov/93

‘Fecha de venc1mleht6A : 16/nov/94

K Preclo de ejerc1c1o” 12 123 33

Preclo de mlslén prlma ' N$159 25

‘Blen subygcente 1ind1ce BMV'

éfectlvo




e/P

g2

' GRAFICA 1

1.62+8.36= 9.98

PRECGIO DE
CIFRA




De e 1 1qui fecha : ’am{erior a la

vencimiento, i si
3 N s

mercado ',‘(Ky'

15 Eranalisis del ynlélj intrinseco puede ser realizado en una fecha diferente 2 la de vencimiento.

23



" GRAFICA 2

G/P,

K = 2,123.33

-169.26

2,123.33-159.26=1,064.08

| ©INDICE BMV.




"p" diferente.

24



I- ANALISTS Y VALUACION DE OPCIONES
II.1 An&lisis.

Un portafolio o cartera es un conjunto de actlvos fznan01erosf

combinados .de diferentes maneras. " Es :de. suma ‘1mportanc1a, s

‘1ntroduc1r el concepto de portafollo cuando‘

i pc1ones, ara entender c1ertos procedlmlentos en ‘la: valuac;én del

'para tener una base y poder"

s,que afectan el prec1o de las opc1ones, asi

como la 1ntroducc1én de’ un: modelo de valuacmén

Para representar gréflcamente el portafollo de dos calls, se d

suman vertlcalmente dos p051c1ones ndlv;duales Como,se ve enf

»blen subyacente{ ‘no‘¢ambia 'y tampoco ‘elipréeic . dé equilibrio;

25



e

- GRAFICA 3

CALL

CALL

“DOS .CALLS.

88 L
: - PRECIO DEL BIEN SUBYACENTE




. pero. por. cada’peso que: antes se ganaba, ahora se p_ugvdéquga;né‘r. dos,” - -

inancieros: que;

tienen' lo




(ST) Es :meortante recordar que B 1as opc:.ones pueden estar dem:ro

del dlnero con in valo'

16 Cbmu costo dc oportunidad ‘,sé pucde usar fa ms‘nb de’interss libre de riesgo;

27



activos . ‘costo’ . valor al vencimiento :

(S‘I‘—ly()",ylo':qv.'xe ,afrbj unvresultado algebralco del portafolxo de"

28



GRAFICA 4

portafollo

acclén

St




2(ST)-K, donde se puede ver’ que para nlveles de preclo del blen

‘subyacente 0. accién (ST) superlores a’ K,‘este portafollo ofrece un_

creC1m1ento en gananc1as de dos veces el valor de 1a acc;én, menos

Jel preclo d ej

arroja uﬁ]:e§u1;add,dé;Kn

que’ intuitivamente

290




GRAFICA 5

e

ACCION

/- PORTAFOLID .~




baja-fuerte de- laiaccién. el inversionista mantuvo “valor. de -su

* Emitir 'uh'cau fréc"ibié{-.aé ¢

* Comprar un puc, pagando ~P

o* Comprar una acclén, pagando Sy

30



* Pedlr un préscamo por Ke r bﬂéué”éS-él valor presente.:del

prec1o de ejerc1c

teniendo al vencimiento'e

deduc;r el valor dev un puc europeo con el mlsmo prec1o de

“31



ejercicio. y':fecha de vencimiento, y viceversa.:: De no;cumplirse::.

dic-ha' relacién,

e libre de




I1.2 Variables determinantes del fééid dé las, Opcicnes:

: Las variable,

opciones’ seé. puede:

circunstancias::
" =lVariables'relacionadascon:

politico. "

trata de

separado

33



4.~ 'La t:as;a{; de’ interés.

El ti rfipd" por vencer {T-t}. .

6.~ E1 bggb de fdividéhdt)“s

‘el precio V'_dy'el

ejercrirc'io,v"f‘ teris “p
bien ‘subyacente. ' (St)

ejercicio, -el:inversionista’ estaria:

_ella, ya que disminuye, el valor :‘:‘.nt:‘ .nse dél;cail(stfk' i

34

1 capftulo, anterior; ‘el -



‘ ad’ é'spe'_i:’a‘dfa ;

a 'rso. al- rlesgo), porque es e

- patrlmonlo ¥, aunque es c:Le

gananclas, 1os 1nd:.v1duos aversos a

”es percxb:.da de

esa’ acc16n.
N

: Especif <

ivolatllldad la acc:.én subiera  de prec1o tendria»

so de que bajara de precio, - la peo'

Por esta razén,'

mayor po dlChO titulo La- volatllldad se mlde como la d:.spersxén

est:r:.cto sentldo, el precio de una opclén'
varlanza esperada, ya que su valor depende de

subyacente (St) en el futuro. Sm embar o,



“ siguiente capitulo’is

‘central:de. la-presente i

: call” ‘disminuye ~conforme aumentan “los
diﬁidendds,q & paga‘la. accién subyacénten ‘Al momento de‘pagar!uh

dividendo ‘en éfééﬁiﬁd;‘el pfecic"de~1avééci6n“sufreuuhfajuste por .-

36



la mlsma cam::.dad del dlv:.dendo decretado, afectando negativamente

'vel valor J.ntrinseco (St—K)

,or 1ntrinseco menor, dado por“‘

el valor mtrinseco del put seré mayor, ya que

en referencia’ 'crri:e, por 1as m:.smas razones que se’ explxcaron

anterlormente en e1 caso de un call:



©'4.-Tasa de interés:

6 Dividendos &

tanto el.va

tanto o’ més lmportantes que las anterlores ~'En realldad pueden"

38



“del’ bien

Economxcs, dic’ 1983

3



'ri'e.‘sgo" sinfluird

fundament Tes, tales .

En principio’ estas variables ‘siempre afecta

- opciones.

tener’ repercusién
Este . aspecto . ‘es
“instrument

~desvén;aja con: respecto.ia:;lo

‘existen

disposiciones fiscales sea lo mas'transparente’ po

.40



sacrificar: su

-con. estos 1nstrumencos en relac16n a: otros.

41



II.3 quélo ae Qaluaéién‘de‘dpciox;es: Bléck—Scholeg,_

. modelos

.teér;c

. Los. modelos

tedricos . se . .fundamenta

“modelos . ‘

complet.amé‘nte" diferénte. En ellds' ,Sé-; SC
pos:.b:.l:.dad de reallzar un -arbitraje lxbre de r:.esgo “El i:rimer

modelo tedrico fue desarrollado en 1900 por el Vmatemétlco francés

Louis Bachelier. Aungue sus supuestos fueron c :.t:lcados, en ellos

se encuentran las bases de 1nvestlgaclones posterlores enfocadas a
la t:eorla de valuacién de opciones. Sprenkle (1964) introdujo el
su;;uesto de gque los precios’ de .iasj acciones siguen una
distribucién lognormal. Boness; .‘(196.4) 1nr_rodujo el concepto delb

valor del dinero en el tiempb.’ i Samuelson (1965) desarrollé  un

modelo en el que incorporé-el valo vdel'dlnero en el tiempo y la

a2




dlferentes econom:l.stas ‘han ” rea_l:.zado .

ac;.erto en' la valuacién

el supuesto de una tasa dé"i,r‘n:erés sin riesgo.

const:ante en el modelo, ofrece c1ertos “problemas, ya que .los

1enen generalmente plazos de v:.da largos, y existe una

alta'probab:.l:.dad de: observar camblos en las tasas de J.m:erés.

18 ‘Fischer Black and Myron Schnll_s. "l'he Prlculg nf Oplm/u mul Cmpurme Liubilities.” J()urnnl of I’ulmcal
Ecnnomy. May/]une 1973, B

43



Mérton (1973)19/ mostré 'que el modelo' Black SCh

alterado para usar t:asas de 1ntéres camb:.ant s

19 R,Merton, “Theory of Rational Option Pricing," Bell Journal of Econo-micsand Managment Science 3, [41-183,
1973. .
20. Chen.A. "A Model of Warrant Pricing in a Dynamic Market", Journal of Finance 25, 1041-1060. 1975,
21 Noreen,E. and M. Wolfson "Equilibrium Warrant Pricing Maodels an Accounting for Executive Stock Oprions™,
Journal of Accounting Research [9, 384-398. 1981.
22 Beni Lauterbach and Paul Schultz, "Pricing Warrants: An Empirical Study of The Black-Scholes Model and II\‘
Alternatives”, The Journal of Finance 4, F181-1209. 1990,

44



En Jullo de H:Lrot:o . Kuwahara Yy ‘I‘erry a. f Marsh23/'_

invest:.garon qué tan: buenas valuac:.ones de eurowarrants emltldos,l"

por:: empresas' apc _'«:se podlan obtener 'con modelos -

a) La accién o bien siubyacente’ tiené una operaciénicontinua; -

23 Kuwahara, Hiroto, and Terry A Marsh, l994 "Whv Doesn’ t Black-, SClwle.\' Model Fll .Iapnncsel‘v’armnlr uml
Convertible Bonds", Jup.mcsc Journal Orl'lmncml Economics, Val I No I .

45



b) No ex1sten brechas o gaps slgnlflcatlvos en la operac16n

del. blen subyacent

vencimiento, ‘es deci

" donde:

C = Precio del call .

Sp = precio del bien subyacente en el momento de la valuac16n

N = Funcién de den51dad normal, acumulada L

46



K prec1o de ejerc1c*o
base 1ogar1tmo natural
r = tasa de 1nteres llbre de rlesgo .

T = tlempo por vencer (como porcentaje de un aﬁo)

d1 = Ln(st/K) + (r * %0’)T

47



IV- EVIDENCYA EMPIRICA

En la presente 1nvest1gac16n se anallzaron c1nco wa:rants

listados en la Bolsa Mex:.cana de Valores que abarcan del 14 d'

junio de 1993 al 29 de Junlo de 19944 Todos los warrants que‘se

aluaciéniel”m délQ"Biéék;f'.

. Scholes.

seleccionaron . warrants

2.- : | que-.‘presentaron’  mayor

operatividad

Se*obtuvo ‘la operacién diaria con ‘la-hora exacta.

4 - El prec1o de 1a acc16n referente que se empleé para cada

valuac16n fuefel de la operac16n nmedzata anterlor Lal’ del warrant

respectlvo.

de 28 dias en’constancia’de’; depéslto del Grupo Financiero BANAMBX,

ACCIVAL LR‘

24 Base de datos de tasas de i}gléqés:de valores bancarios y gubernamentales. Grupo Financicro Ban ’/Sccivnl.' :

a8



el prec1o de ejerc1c1o, la fecha de”

'cabita

precios. tomaron en .cuenta los d1v1dendos pagadosA:en

efectivo’

A cohtihuac on;

caracteristlcas em151 n, -

del prec1o de la acc16n ‘con-la Volatllldad 1mplic1ta del call

a4y

anéllsls.de su. operac16n Y la gréflca‘f



ualisic del brimer warrant

Emisién L cMR406a
serie ,“\35 el . ‘mcoo1
: bé:.eclid o . A 'call
Tlpo w ) amerlcano

Fecha de - emlslén Sl 1'v14/JI_JN/93 '

Fechaﬂ de venc:.m:.ento } s i4/JUN/94

c ' : HN$45 50 ,:“ 
$9 10 ‘
‘{cmvmx B

'Tespecle o

Perio:ci_oho}kjsérVado; SRR "16/JUN/93 07/JUN/94

-Observaciones

este’ caso sobr sa Le: ‘el h de que en un gran numero de casos se -

pagé una volat:.l:.dad :.mplic:.ta _deb 0% y en otros 85% Ver graflca

6.

50



GRAFICA 6

P.ACCI2
ss=m=o VAMP

Sl

‘eot

1oA A o1331d .

; 601"

datos histéricos



Emlslon SR T T oms12A

D005 .

Serle ,

DerechQu  ca11

Tipo., Sl Ll "amerlcano o

‘Fecha'dé emisién'k "'QB/DIC/93

‘Fecha de venclmlento ‘6§I‘iC7?5jx

_Preclo de eJeA01c1o

Preclo ‘de’ emlslén (prima

Blen subya nte

L1qu1dac16n

Periodo observado 10/DIC/93-18/MAY/94

_ Observaciones

volatllxdad 1mp11c1ta,de 22‘85% y‘en el precio méx1mo de 44 60%

Ver gréflca 7'\.

51



precio y vol

120
100
80

60°

a0
20

GRAFICA 7




Em:.slén CFR408A .
Serie ﬁc001' :
Derechof‘ v-call

i . _:amer:l.cano

Tlpo

Fecha de emlslén

v»zs/Aqq/Q_a' :

Fecha de venc1m1ento

Preclo de ejerc1c1o

Preclo de emlslén (prlma)

Blen subyacente

VLLquldac16n

Periodo: observado o 30/AG0/93-29/JUN/94
Observaciones:

méxlmo de‘operac1ones en’ un dia fue7de 20 No

peré todos losi
dias El preclo de la acc1én fluctué encre N$7 10 y N$11 10

volatllldad 1mplic1ca méxlma fue de 63 53% y l minlm deVO% ver

gréflca 8.,. B
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GRAFICA 8

P.ACC*3

datos histéricos



"Emisién L ©'GCA504A: .

-~DCO03

¢ call-

Derecho. -
: i amer:.cano,

" 12/aBR/%a

"12/ABR/95

12/ABR794-29 /JUN/94
voiilservac:l.ones B

El niim :o de operac:.ones fuede 116

“El.precio’ minifmo* de 1a -

acc:.én ‘en’ el per:.odo fue “de”

J.mplic:.ta_ aumenta cuando el prec:.o de la acc:.én ‘dlsmlnuye'y

viceversa. Ver 'gréflca 9. -
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GRAFICA'®

precio y vol

datos ﬁls}brico; :




Emisién i - VTR408A" -~
serie’ .. DCO01

Lheall
-americano -

' Fecha'de ‘e .-12/a60/93

Fecha. dé""v‘e’}hcinj;én,t:'b "12/AG0794 -

la ,ac_c‘iéh ‘fu

implicita m4

caso ‘también’ se’ puede apreciar: qué’ a:medida. que’el’precio de la

“implicita:tien

disminuir y viceversa. . Ver: gré'f.i'.ca~10’§"
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 GaFica 1o

P.ACC
sm=smset VIMP

w Le8
[T S
e ot €6

5174
S04
199
L19
€48
626
SBY
(344
L6E
€SE
60E
s9z
344
(XA}
€EL
68
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datos histéricos



TABLAS DE RESULTADOS

hEBBANI NUMERQ VOLATILIDAD ygggmlgggbg -

CMX406A 124
cMxs12a
cf-'Moag\, S
Geas 0'41';'; '

 omx406a
CMX512A°
CFR}x‘oéA .
GCAS04A
VTRA08A
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V- LUST

Para efecto de las conclusiones es'impbttanté,tomar‘eh cuenta

los siguientes puntos:

se observa

1mp11c1ta tend16 ‘a dlsm nuir cua o E io“ de’ 1a -accidn

referente ' sub16 y v1ceversa. Sln embargo, exiStenfbpéraciohes

56



ademds " de que .se pueden vender antes del venc1m1ento en e1 mercado :

secundar1 de la Bolsa Mexlcana de valores.'

El proceso que viven los productos derlvados ‘en’ Méxlco,"

1mp11ca un perlodo de aprendlzaje Y famlllarlzac1én por parte de.

105 1nvers:.orustas Yy asesores flnancleros, ya que SO :mstrumentos

que -no son valuables a simple v1sta y requleren de un conoc1m1ento

de finanzas elevado.

Es lmportante que 1a regulac16n referente aiestos productos

se establezca con la mlsma dlnémlca y dentro de un marco que. no
los sub o sobreregule, para que se pueda dar ‘el desarrollo

equ111brado de este mércado.
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Seg@famené

informacién. sobre’

desarrollo econémico con: bases firmes.
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ESTR TESIS Mo pspr
V-GLOSARIO SALR DE (4 Bteumm

ARBITRAJE: Comprér .uh-activo en un mercado a un precio bajo,

vendléndolo s:.multéneamente en otro a un precio mayor. Esto se

reallza Sln rles o. o

BIE;}I " SUBYACENTE 1 bj.éﬁ’ del  cual  depende’ el -valor del

ejerc:.c:.o. Un put se encuentra dentro del dlnero cuando e prec:l.o :

de ejerc1c1o 'es mayor ‘que™ él' preclo

subyat_:ente .
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: EMISOR Persi aj o J.nst:.tucz.én que vende la opc:.on, Ya seaﬂ:all 6" :

put, y- que- t:l.ene 1a obllgaca.én de comprar -] vender cuando el"

tenedor de a opc 6n ejerce su derecho de compra o venta, segun"

sea el» :c;aso

te’ el cual ' dos




‘Instrumento: financiero” cuyo-wvalor .depende’. .

':inst"rux‘ﬁvento’ L

‘cuyas.caracteristicas imitan a. -
) deseado. . .

la 'cdﬂtﬁinagﬁié 'de*dos ° :

ya'.existentes:’en’’el’

son':comprados-o vendidos.antes "< -

PARID)‘A.’DV'PU’T-'CALGL:'; Rélacién que existe entre:'el precio d'e"_if\'n putiy

IR



un ‘call sobre el  mismo :bi

bien’ subyéééhte‘

al vmoniehté . de’ adquirirl

62

‘subyacente,

‘el mismo precio:de .. :

.5€ tiene’la’ posicién

el precio:



olatilidad esperada de la accién por
ﬂa fecha determinada  dado el precio.
la tasa de 1nterés, el precio'de :

ejerc1c1o, la fecha de venc1m1ento y ‘el. precio de la accién.
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instrumento

financiera, que lo lleva:
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