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Prefacio.

L objetivo de este trabajo es presentar de una manera breve (en algunos casos)
las principales caracteristicas de los instrumentos financreros tales come los
futuros v opcrones (destacando que este @ltimo serd parte relevante en el
irabajo), también conacidos como productos derivados. A partic de la aparicion de los
productos derivados en nuestro pais. se han publicado bastantes articulos sobre este tema,
muchos de eltos con un enfoque muy especializado, o bien tratando de no ser tan formales:
en ambos casos estos documentos tratan de explicar su razon de ser y las posihilidades que

ofrecen.

Ante dicha situacion. se puede deducir que uno de los grandes problemas que se
enfrentan es la utilizacion en un principio de dichos instrumentos financieros, o bien, un
mayor uso de Jos mismos ya que en la mayoria de los casos el individuo presenta una

actitud dc miedo ante lo desconocido, ¢l no saber a qué se enfrenta y cdmo mancjarlo.

Uno de los aspectos importantes es que la mayoria de la informacion acerca de este tema
no es redactada en nuestra fengua o bien los pocos articulos que se tienen en espafiol no
abarcan en su totalidad el tema de los instrumentos financieros derivados: qué son, como

Juncionan, cimo se valoran y cémo se atilizan,

Dichos problemas san claros, si se toma ¢n cuenta que el desarrollo de los productos
derivados ha tenido lugar, cn su mayor parte, fuera det mundo de habla hispana, y es un
acontecimiento muy reciente; de hecho es muy coman el no tener una equivalencia del
todo satisfactona de varios de los términos en espaiol, v en cstos casos como suele ser

costumbre, es preferible mantener la terminologia en inglés; no solo por la razon



mencianada con antenonidad. stno que < v o mavor parte del mercado mundial la

terminologia scerca de dichos instrumentos nnancieros s¢ expresa en inglés

La manera en que se tiene arganizado el trabajo es 1a siguiente: ya que dichos
strumentos financieros tienen una relacion estrecha con ¢l riesgo, consideré apropiado
escribir en primer lugar sobre dicho tema, despudés se hard un poco de historia acerca de los
derivados, y un breve analisis acerca de los futwres e¢n donde se¢ incluirdn algunas
defimciones, mas adelante se estudiard et tema de las opeiones ( instrumento financiero
que ¢s parte importante en ol presente trabajo) y como una aplicacion practica de dicho
tema, la tltima parte def rabago comprende un programa en donde el usuario podra obtener
tos resultados asociados a tas utilidades y el valor intrinseco, con las respectivas graficas.
para una cartera de opeiones. Al final del trabajo, el lector podra encontrar un instructivo y

Ya carrida de dicho programa.



Capitulo 1: EL RIESGO.

“Sthay alguna constante que pueda caractenizar
a estos tltmos diios, seria ol hecho de que: nada ha sido constante ™,
W.BYeun.

1.1 Introduceion.

I pensar en todos los adelantos que ha tenido la humanidad, se deben
analizar todos los cambios que Hevan implicitos; de hecho una empresa ya
sea grande o pequeda, o bien, cualquier persona debe (deberia) estar
consciente de que este mundo ha sufnido cambios. a pasos agigantados, y mds ain, no s¢
puede olvidar que dichos cambios seguirdn su curso. EI mundo ya no tienc barreras, la

competencia y el cambio pueden venir de cualquicer parte del mundo.

Pero no todo se torna en una vision dificil, ya que al tener constantes cambios, implica
que se podran tener vaniadas oportunidades, y se debe tomar en cuenta que son csos
cambios los que han inducido nucvos métodos para atacar ciertos problemas en

determinadas dreas

Sin embargo, dichos cambios no se manifiestan en una forma sencilla, se debe recordar
que cualquier acto, ticne factores secundarios. Emprender esta nueva aventura implicard

convivir con la debida contraparte. s decir, el riesgo que dicha operacion conlleve.

El riesgo de mercado puede tener muchas formas, como puede ser el riesgo de tasas de
interés, el riesgo de tipo de camhio que tiene un exportador, un importador o un
iversionista en algin pais extranjero. el riesgo de variacion que puede darse en el precio

de las materias primas para claborar ciertos productos, etc.

Todas estas formas de niesgo han aumentado en fos ultimos afios, y al igual que las
economfas de todos los paiscs, fos riesgos también se han internacionalizado, con lo que no

solo fas personas se ven afectadas por o que sucede en el entomno financicro local, sino



tambicn por fo que pasa en fos mercados del resto del mundo. Esias siuwaciones han
buscado fa inroduccion de “alpo™ con o cual se pueda hibrar de ese nesgo, transformarfo,
“tomar” el riesgo que parezca oporfuno, y de hecho tener Ja capacidad de convertir ol

nesga en oporturdad

Esta wloma idea se pucde interprefar como la necesidad de reasignar el nesgo de una
mancra mas eficiente. Los bancos intentaron praporcionar este tipo de servicios, con o
cual surgio 1a administracion de riesgos, dando Ia pauta a lo que se conoce actuaimente
como instrumentos financierss tambicn  Hamados instrumentos derivados o bien
instrumentos financieros derivados ( ¢s comun substituir la palabra instrumento por la de
producto ). Dicha admimistracidn se lieva a cabo con cuatro productos: tos contratos
adelantados ( forwards 1. los i ros ( futures ), las opeiones ( options) y los swaps. Los
admmnstradores de negos suele.. utihizar alguno de eflos, o cambiar de uno a otro, o incluso

utilizarlos de manera ssmultanca

Los tueyos procesos en finanzas son los instrumentos financieros derivados que ya se
han mencionado (swaps, futuros, opciones y forwards ). En los Gitimos afles, gracias a los
instrumentos derivados, ha habido una verdadera revolucion en el Ambito de Jo que es
posible hacer para responder a los cambios v al riesgo que ¢stos presentan en fos mercados
financicros. Sin embargo. dicha revolucion se ha limitado en su mayor parte a algunas
compatiias financieras sobre todo en Nugva Yurk, Londres y Tokio, aunque cada vez tiene
mayar aceptacion en los mercades financicros internacionales. Pese a que la mayoria de los
participantes mexicanos en jos mercados financicros intemacionales apenas comienzan a
utilizar v~a herramvienta, por citar o algunos bancos importantes como Banamex y Banca

Serfin.

La administracion de riesgos se identitica por Jo general  con lo que se denominan
operaciones de cobertura, s decir, con Ja adguisicion de proteccion contta un

movimienta adversa de un precio, tasa de interés o tipo de cambio.
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Haciendo un poce de histona sobre el tema; se tiene que Jus contratos de futuros
financieros sc tntradujeron en 1972, mientras que la mayoria de los contratos mas
utilizados se empezaran a ofrecer publicamente en ta década de los ochenta. Las opciones
sobre acciones que se cometeian en la balsa aparecieron en 1973, aunque el uso de las
opciones sobre divisas y tasas de iterds no se extendio sino hasta mediados de los ochenta
El primer swap de divisas y el primero de tasas de interés se negociaron en 1981, y fue
hasta 1985 cuando la Imemational Swap Dealers Association ( ISDA ) (Asociacion
Internacional de Comerciantes de Swaps) emitié un codigo para estandarizar los términos

sobre tos acucrdos de swaps de divisas v de tasas de interés

1.2 El riesgo como estrategia competitiva,

Jumo a la posibilidad de flexibilizar y transformar los ricsgos de mercado viene
implicitamente fa obligacion de hacerlo Cuando no era posible eubrir riesgos de mercado
no existia la responsabilidad de medirlos y analizarlos, puesto que no se podia hacer nada
con ellos. Si se modificaba el tipo de cambio de nuestra moneda con respecto a la de un
pais a donde se exporta cierto producte no se podia hacer nada; si ¢} cambio resultaba
favorable era motivo de satisfaccian y admitit que se habia tenido suerte, pero si el
movimiento era contrario se acababa dicho mercado extranjero. Igualmente pasaba con el
mercado local: si aumenta nuestra divisa, seremos vuincrables a la competencia del
extranjero sin haber cometido absotutamente ningin error, Otra problematica a mencionar
es cl eterno dilema si se financia a tasa fija o variable, o peor aun, si se financia en moneda

extranjera.

A partir del surgimiento de Ja administracion de riesgos la situacion ha cambiado, y hoy
en dia no cubrir e] riesge a movimientos en precios de mercado equivale a asumirlos
voluntariamente. Es como enfrentarse a una enfermedad que en antado era motive de

muertes de manera inevitable, pero en la actualidad ya se cuenta con una medicina bastante



efectiva para combaiir la enfermedad citada Si el médico en la actualidad no utihza dicho

remedio seria una actitud de total y absoluta negligencia

Aunque pueda parecer algo extremista Ja Gltima comparacion de algo se puede estar
seguro’ tener herramientas v no utilizarlas, o bien, no querer aprender a utilizarlas podria
convertirse en una experiencia bastante desagradable. Es importante tomar en cuenta que
para poder administrar el nesgo es necesario, en primer lugar, identificarlo y calcularlo, En
general, la literatura menciona dos tipos de riesgos: riesgos intrinsecos y riesgos
exbgenas. 1.os prumeros son riespos propios de la actividad de una compafia no
susceptibles de cobenura. Por cjemplo, una compania que produce un cierto producto “X”
adquiere materias primas, emplea mano de obra, y renta instalaciones para producir dicho
producto en grandes cantidades. con ¢l objetivo de vender la mercancia a un precio
superior a su costo de claboracion E riesgo intrinseeo en este caso sc refiere o aquellos

relacionados con 1a fabricacion y vema del producto X",

Los riesgos exagenos en dicho ejemplo son aquellos que estan fuera def control de la
compaiia, como los riesgos de variaciones cn el tipo de cambio ( en este caso puede ser de
mancera favorable o desfavorable ) la tasa de interds, o bien en los precios. Con frecuencia
es posible cubrirlos. Por ejemplo; si la compaftia exportu ¢l producto “X” a un
deternunado pais ( supongamos Inglaterra ) y se extiende una factura liquidable en Libras
Esterfinas (British pound (bp)) en un lapso de treinta dias, la compailia se expone a un
riesgo cambiario derivado del tipo de cambio pesobp, y en el caso desfavorable, la

compaiija recibiria menos pesos por el imonte de su venta.
Otros ¢jemplos a citar son los siguicntes:

* Gestion de fondos: Una empresa tiene un plan de pensiones, cuyo objetivo es maximizar

¢l rendimicnto para sus empleados sin tomar mucho ricsgo.



* xplotacion de matenas primas B duedo de una nina de plata. que a raiz de una baja
constderable en el precia del metal, ha hecho que su empresa haya perdido mucho disero
va que tomo L decision de explotar en menor cantidad ¢f producto por las condiciones
antes menciomadas. Fo la actuabidad dicha actitud no la podemos considerar como
adecuada, ya que el objetivo de Ta muna es extraer el mineral y no especular con el precio
Siun accionista yuisiese especular con el precio del metal compraria la plata en e
mercado, pero no acclones Je una compaiia minera. en este cast 1o aconsejable hubiese

sido ¢ cubrir ef nesgo del precio del praducta

* Consumidores de matenias pnmas: Se tienen casos cn donde algunas lineas de
transportistis se beneficiaron con cierto ¢vento que provocd un aumento considerable en of
precio del combustible para las respectivos transportes, La ventaja es representada en el
hecho de que dichas tineas cubricron por adelantado ¢l precio de dicho combustible,

Estas empresas al haber cubierto el riesgo del precio del combustible, se encuentran en
ventaja con respecto a las atras. Fste ejemplo muestra, que si se sabe manejar ef riesgo,

se puede convertir en un aliado,

* Bancos: Un caso tipico es ef va mencionado riesgo de tasas de interés. Por cjemplo, un
credito problemitico a und compaiia que puede quebrar si suben las tasas de interés puede

protegerse ntediante una opeion gue pague dinero si suben las tasas.
1.3 El riesgo también es un concepto matematico.

La descripeion det riesga que se ha empleade a lo large de este capitulo pucde tener
descripcion matematica, porque el riesgo proviene del hecho que los precios y las variables

( financieras) se mueven constantemente de manera aleatona.

A primera vista. ¢l ficsgo parcce inevilable, y sin embargo esto no es asi. Podemos

disminuic ¢l riesgo sin necesidad de predecir el future porque se cuenta con una



herramienta que s la estadistica gue permite tratar a Ja mcertidumbre de manera
matematica. Se puede decir que los instrumentos financicros son cansecuencra de aplicar
conceptos estadisticos a la mcertidumbre que se presenta a diario en el mundo de las

finanzas
La tearia de los instrumentos financicros densadas se basa en dos conceptos:

e L valor presente

o Lavolatildad
Y al momento de valorar cualquier mstrumento es tipreo hacerse las siguientes preguntas

o Cuanto vale hoy”?

o Cuantoy como se mueven las vaniables que determinan su valor?

La respuesta a estas prevuntas os muy frecuentemente matematica. en especial cuando

contestamos la segunda

Por lo mencanado con anterionidad se podrd notar que las implicaciones para alguien
que trabaje en finanzas son claras hoy en dia es necesario un nivel matematico suficiente
para poder trabajar con las instrumentos derivados. Dicho nivel matematico se convierte en
esencial cuanda mas cerea del mercado se esté trabajando, ya que ‘el mercado hoy en dia

requiere de precision.

De hecho al estudiar los derivados se notard que la situacion no s tan sencilla, por lo
cual. seria recomendable que Jas grandes instituciones financieras del mercada contraten a
fisicos. matematicos ¢ ingenicros como “analislas™ de los instrumentos derivados
Atendiendo a dicha idea es logico pensar que la persona o persanas que ticnen la direccion
de los cquipos que manejan dichos instrumentos tenga(n) una buena formacion cn

matematicas. por la simple razon de que si ¢l jefe no entiende los instrumentos tinancicros,



dificilmente podra dirigir a su equipo. ya que no podri controlar los nesgos que se tomen m

plancar estrategias para un futuro que dependa de nuevoes productos y de la evalucion del

mercado.

El nesgo es, por todo lo considerado con antenioridad, algo flexible. La mayor parte de

los instrumentos financicros dernados se mueven en ¢f mercado llamado mercado “over-

the-counter (OTC), 0 “hecho a la medida”, en el que swaps v opeiones se suclen negociar

individualmente entre las bancos v sus chientes v entre banco y banco.

El sigutente curadro muestra un resumen cronoidgico con respecto a la administracion de

riesgos

ASPECTOS RELEVANTES DEL DESARROLLO DE 1A ADMINISTRACION DE

RIESGOS MODERNA

Décadas de
1920y 1930

Los futuros de granos sc comercian con €éxito en Chicago.

Década  de
1960

Se introducen en Estados Unidos nuevos contratos a futuro de mercancias

bisicas.

1971-1973  {Con e} colapso dei sistema de Bretton Woaods, se inicia el periodo de
extrema volatilidad en los precios, 1as tasas de interés y los tipos de cambio.
presente hasta la fecha.

1972 El Intemational Monetary Market { IMM ) del Chicago Mercantile
Exchange ( CME ). introduce el primer contrato de futuros financieros:
futuros de divisas

1973 Se funda el Chicago Board Options Exchange. { CBOE )

1975 Chicago Board of Trade ( CBT ) introduce el primer contrato a futuro de

tasas de intevés ( sobre obligaciones del Governnent National Mortgage

Association. "Ginnie Maes™ )




CMIE mtroduce futuros sobre eertiticados de la Tesoreria de Estados Unidos

« T-Bills ).

1977 CBT aintroduce futuros sobie bonos de la Tesorenia de Lstados Unidos
{ T-Bonds)

1979 La nuc'\.zl';mlincu monetaria y fiscal de los Estados Unidos ocasiona extrema |
volatihdad en los mercados tinancieros internacionales.

1980 Kuala Lumpur Commodity Exchange inicia operaciones con contiatos a
futuro de aceite crudo de palma,

1981 Primer swap de divisas
Swap de divisas entre IBM v ¢l Banco Mundial instrumientado por Salomon
Brothers
Primer Swap de tasas de interes
CML introduce contratos o futuro sobre depositos en curoddlares a tasa
LIBOR (London Interhank Offered Rate )

1982 CBT miraduce opetones sobre futuros de bonos de la Tesoreria de Estados

Unidos

Kansas City Board of Trade troduce ¢f Value Line Index. Siendo los
primeros futuros sobre un indice accionario

CME introduce  contratos g futuro sobre el indice de acciones Standard &
Poor's 500

Philladelphia Stoch Exchange ( PHLX ) introduce las primeras apeiones
sobre divisas que s¢ comercian en bolsa con éxito

Se establece el London Financial Futures Exchange ( LIFFE ).

Se lleva a cabo el primer swap de tasas de interés en dolares

estadoumdenses.




1983

Sentroducen operones sobre indices accionarios

1984

Se introducen opetoncs sobre futuros de eurodolares

1985

Se ntroducen contratos a futuros de bonos a diez afos del gobiemo japongs
Se ntroducen “techos”, “pisos” y "collares™ sobre tasas de interés.

Se introducen las swapciones.

Internanational Swap Dealers Association ( 1SDA ) emite el primer codigo
para estandarizar los términos relativos a los acuerdos de swaps de tasas de

mterds v divisas

1986

Se establece la bolsa de futuros francesa Marché a Terme des Instruments

Financiers ( MATIF ).

1987

El Banco de Mésico introduce el Mercado de Coberturas Cambiarias de
Corto Plazo
E1 Banco Nacional de Mevico inaugura su primera division de opciones y

futuros internacionales en Méxicn.

1988

LIFFE introduce futuros sobre bonos a diez afos del gobiemo aleman.

La Bolsa de Valores de Osaka introduce futuros y opciones sobre el indice
ACCiONanio japonés.

Singapore International Monetary Exchange ( SIMEX ) introduce futuros y

opciones sobre futuros de depositos en curoyenes.

1989

LIFFE v MATIF introducen contratos a futuro sobre depositos en
euromarcos

Primer Swap de cobre' ¢! swap de Mexicana de Cobre instrumentado por
Banque Paribas

CME introduce futuros sobre los diferenciales en tasas de interés
internacionales.

La Reserva Federal de Estados Unidos emite fos primeros lineamientos para

determinar , con base en ¢l rivsgo. los requerimientos de capital de un banco,




con inclusion explicita de swaps v actividades relacionadas
Se autoriza en Estados Unidos la legislacion sobre “neteo” para permitir a
un participante netear su exposicion en swaps en caso de bancarrota de la

contraparte

1990

La Bolsa de Futuros Internacionales de Tokio abre con operaciones de
futuros de depositos en eurodolares y euroyenes

MATIF introduce contratos a futuro sobre bonos denominados en ECUs.
(European Curreney Unit)

CBT introduce contratas a futuro sobre bonos del gobiemo japonés,

La Bolsa de Valtores de Tokio imtroduce contratos a futuro sobire bonos de 1a
Tesoreria de Estados Umdos.

Sc maugura en Frankturt fa Deutsche Terminbdrse ( DTB ) con operaciones
a futuro sobre bonos a dicz afos del gobierno aleman y futuros sobre el

indice accionario DAX

1991 199§

I gobierno de Mexico anuncia que el gobiemo federal mexicano utiliza

“futuros™ y opciones para cubrirse contra caidas en los precios del petréleo.
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Capitulo 2: ANTECEDENTES Y
PRINCIPALES CARACTERISTICAS
DE LOS INSTRUMENTOS
DERIVADOS.

2.1 Introduccion,

a finahdad de este capitulo es mostrar de una manera breve ol
desarrolio (historia) de los futuros, asi como lustrar sus

principales caracteristicas de una manera muy sencilla.

La gama de aplicacion de fos instrumentos financieros derivados abarca todas as areas
de actividad financiera cn una empresa La mayor parte del uso de instrumentos derivados
es en operaciones financieras de cobertura o transformacion del riesgo de mercado, ya sca
para eliminar riesgo de movimentos adversos en as 1asas de interés, el nivel de la bolsa, ¢l
precio de una materia prima como ¢l petroleo, ¢f precio de una divisa extranjera en que una
empresa exporta o ha emitido deuda, o cualquier otra variable que afecte los resultados de

una empresa o particulur

La caracteristica principal de los instrumentos derivados que determinan todas sus
aplicaciones es su enormie flexibilidad. En especial en ¢f llamado mercado “Over-the-
Counter” { OTC ). en donde es posible disefiar y realizar operaciones de cobertura de
riesgos que habrian sido imposibles antes del desarrolio de los derivados, sin las
limitaciones que necesariamente aparecen con fa estandarizacion de instnumentos en un

mercade organizado.



2.2 ANTECEDENTES HISTGRICOS.

Algunos mstrumentos derivados. como fas opciones v los futures. ticnen una larga
histonta. “El primer use de contratos forwaerd { contratos adelantados ) en Europa fug
posiblemente en Francia en fas ferias regionales organizadas bajo los auspicios de fos
candes de Champagne. mientras que el primer casa canocido de un mercado organizado de
futuros fue en Japan hacia 16007 Este altimo debio su desarrollo a un problema de activo
y pasno entre las rentas v fos gastos de los seiores feudales japoneses, con muchas de las

caractenisticas de los problemas qu. ticnen hoy en dia las empresas

Las sciores teudales percibuan rentas de sus propiedades en forma de una (raccion de la
cosecha. v estas rentas estaban sujetas a fluctuaciones irregulares en funcion de la estacion
def afo v de factores como el chima y fos desastres naturales. asi como el precio del
mercado del arroz. mientras que fas necesidades de la vida de la corte imperial obligaban a
los sefires a tener dincro liguido dispomble en todo momento. Durante este periodo se
hizo frecuente of enviar a almacenes en las eindades ef armoz sobrante de fa cosecha, que
quedaba asi disponible para satistacer las necesidades de liquidez a corto plazo. Fi
siguiente adelanto consistio en eimtir recihos contra arroz depositado en almacenes tanto
rurales como en las ciudades. dando asf atn mds Jiquide, a Jas reservas de arroz. Estos

recihas se podian comprar v vender, y ganaron aceptacion como otra forma de divisa.

Hacia 1730, bajo el shogunato de Tokugawa, ¢f mercado de arroz de Dojima fue
oficialmente desigrado como cho-arman, o “mercade de arroz a plazo™ { “a cuenta™ o “a

fibro™ ), v presentaba yu las caracieristicas de un auténtico mercado de futuros moderno:

I. Contratos de duracion hmitada

2. Todos los contratas de cierta duracion estaban estandarizados.

3. La calidad de arroz permisible en cada periodo era acordada de antemano,

4. No estaba permitido acarrear una posicion hasta ef contrate del periodo siguiente,

5. Todas las trausacciones debian liquidarse a traves de una cdmara de compensacion.

* Rodriguez. de Castro 3 Imroduc crim af couilisis de productos fimnnderos derivados, 12 edicion, Linwss,
México



f 1 odas bos participantes en ol mercado estaban obligados a establecer lineas de credito

con la camara de compensacion { “clearinghouse™ ) de su eleceion

A pesar de algunas irregularidades hacra los alumos afos del cho-ai-mar que se
desencadenaron en su eventual abohicion, durante ¢l pertodo en que funciong sinio de
manera efectiva para estabilizar el precio delt arroz, y de hecho dos ados mads tarde de que
cerrase sus puertas, las fluctuaciones en et precio del arroz se hicicron tan violentas que cl
gobierno impenal se vio obligado a abnr el cho-ai-nw de nuevo. con la importame
novedad de pernuitir la entrega de arroz “fisico” contra posiciones en futuros. la
posibilidad de entregar cn fisico establecio la conexion esencial entre ¢l mercado fisico y
los futuros. v eliming ¢l principal ongen de las anteriores irregulandades en ¢l mercado,
que habian consistido principalmente en grandes fluctuuciones entre el precio de arroz

“fisico™y el precio en el inercado de futuros.

2.3 Los Futuros ( introduccion ).

En primera instancia. un contrato de futuros en sentido muy amplio, es un contrato
adelantado ( forward ) que se comercia en bolsa. Como tal, el contrato de futuros es uno de
los instrumentos financieros mas revolucionarios, versatiles y de mayor aceptacion de
nuestro siglo. No obstante que su uso, tanto en la especulacion como en la cobertura, ain
no s¢ ha generalizado entre las empresas y bancos mexicanos, cabe subrayar que ha ganado
importante terreno durante los ltimos afos En México, las empresas agroindustriales mas
avanzadas ya utilizan futuros para cubrir sus exportaciones de café, jugoe de naranja y
granos; algunas empresas mineras también recurren a contratos de futuros para diversos
metales a fin de cubrir ventas futuras; a su vez, distintas instituciones gubernamentales y
financieras utilizan futuros. En 1988, Banamex y, poco después Banca Cremi y Banca
Serfin, inauguraron divisiones para ¢l manejo de futuros en las bolsas de los Estados

Unidos y Londres, y actualmente ya son varios los bancos con este tipo de procesos.

Bancos. empresas ¢ individuos en el mundo entero negocian contratos de futuros sobre

una ampha variedad de mercancias y activos finaneieros. Estas transacciones tienen fines



especuiativos o de coberturs 1a gran mayoria de las ordenes de compra o venta de
contratos de futuros ( fas cuales se canalizan por via telefonica y se retransmiten a los
operadores cn los pisos de remates mediante mensajeros o seflales manuaies ) ¢s operada
por corredoics, quicnes a su vez recurren a los mercados de futuros en Chicago o Nueva
York. Ademas de los contratos que se negocian en los Estados Umdos , en Londres se
comercian futuro. de metales, alimentos y tasas de interés, al igual que en muchas otras
bolsas de futuros mas pequenas en ci resto del mundo, como la Bolsa de Valores de Tokio,
Boisa de Valores de Osaka, Kuala Lumpur Commodity Exchange, Instruments Financiers
{MATIF) de Paris y Deutsche Terminbdrse (D'TB) de Frankfunt, entre otros.

Ya que los futuros se negocian en bolsa, con frecuencia parecen sumamente comple)jos
Sin embargo, sus rasgos peculiures ticnen una razén de ser: promover su bursatilidad.
Para entender estas caracteristicas especiales y la ventajas de su bursatilidad, conviene

revisar su desarrolio

2.4 Historia y desarrollo de los mercados de futuros.

Aunque ya sc habia comentado algo sobre el tema al comehw el capitulo, los
historiadores en 18 materia coinciden que el mercado de futuros nacio en Chicago, cuando
esta ciudad no era mds que un modesto establecimiento a orillas del lago Michigan.
Durante 1a segunda mitad del siglo XIX, sc convirtié en ¢l centro de comercio de los
Estados Unidos. Conforme los colonizadores se abricron paso por ias vastas llanuras del
medio oeste de los Estados Unidos y, en la medida en que crecieron Ils’redés ferroviarias,
comenzd la compra y venta de grano en mercados organizados en Chicago. El envio de
grano se realizo a través de los puertos del San Lorenzo hacia la Costa Este de los Estados
Unides, Europa y Latinoamérica.

Los agricultores y procesadores de grano se enfrentaban al enorme riesgo de variacioncs
inesperadas en los precios. A menudo, los agricultores cosechaban su producto y lo
envighan por ferrocarril a Chicago, para después venderlo al precio necesario para cubrir

los costos. De hecho, cuando la oferta superaba ampliamente a la demanda, ¢! grano era



grrojado al lago Michigan Por otra pante. {os compradores de grano descubrian con

frecuencia que los precios estaban muy por encima de lo que esperaban pagar

Ante fa necesidad de ehiminar los riespos de precios en T compra y venti del grano, se
establecicron el Chicago Board o Trade y of Chicago Produce Exchange- posteriormente
lamado Chicago Mercantle Fxchange-, cuyo propdsito era mangjar las transacciones al
comtado vy reahzar contratos al arribo Dichos contratos, en esencia, eran contratos
gdelantados que especificaban fa cantidad de grano y su precio para entrega en una fecha

futura

Sin embargo, estas operaciones dieron fugar a otro problema: si los precios subian
durante 1a época de cosecha, los agricultores se enfrentaban a la enorme tentacion de
incumplir su contrato al arribo. va que éste exigia vender el grano a un precio menor del
que podian pedir en ¢l mercado al contado. Ademas cuando el alza de precios se debia a
sequias o plagas, muchos agricultores no tenian la mercancin que se habian comprometido
8 cntregar, no obstante que estuvicran dispuestos a cumplir con las condiciones del
contrato. Asimisma, cuando los precios caian, a menudo los compradores no cumplian con
el cantrato al arribo pues preferian adquirir el grano a precios mas bajos en ¢l mercado al

contado.

Los empresarios de Chicago reconocieron que, para beneficio de todos. es decir, tanto de
agncultores como de procesadores. era necesario encontrar una forma que permiticra
estandarizar y hacer valederos estos contratos adelantados. Para lograrlo establecieron
bolsas de granos v una institucion conocida como la casa de compensacion. La funcion
principal de esta institucion es romper ¢l vineulo entre el comprador y el vendedor de un
contrato a futuro, quedando como comprador leyal frente a cada vendedor vy, a la inversa
como vendedor legal ante cada comprador. Asi. los compradores y vendedores de contratos
no tienen que preocuparse sobre el riesgo crediticio de su contraparte, ya que, legalmente,
la parte contraria es siempre la casa de compensacion. A su vez, si un participante en ¢l
mercado a futuro desea cuadrar su posicion, no necesita acudir a la contraparte original,

pues es necesario Unicamente operar su contrato en el piso de lu bolsa. En consecuencia, la



casa de compensacion asume las responsabihidades antenores, gracias a un esquema
complejo de depasios de buena fe, conocidos como margen y margen de variacion. La
integridad que la casa de compensacion ha proporcionado a los mercados de futuros ha
sido realmente notable: a partir de su establecimiento en todas las bolsas de futuros en el
mundo. ningun participante ha perdido dinero en su posicion de futuros por
incumplinvento en los contratos, incluso durante la década de los treinta, la cual se

caracterizd por colapsos bancarios y bancarrotas comerciales.

Una ves establecida la casa de compenéncmn. los agricultores y procesadores de grano
pudicron no solo realizar contratos adelantados sino también comercializarlos. Asf, por
cjemplo. un agricultor podia vender maiz a diciembre en el piso de remates del Chicago
Board of Trade y. al dia siguicnte. cancelar esa misina posiciéon mediante la compra de
maiz a diciembre. o bien podia aumentar o disminuir el nimero de contratos futures que
tenia en su posicion, sin tener que negociarlos con su contraparte original. El hecho de que
los coniratos a futuro sean altamente bursdtiles hace que estos instrumentos sean muy

atractivos para especuladores y administradotes de riesgos

Si bien el establecimiento de la casa de compensacion permitio la bursatilizacion de los
contratos de futuros de mercancias, fue fa introduccion de futuros de soya lo que prepard el
camino al éxito y la permanencia de los mereados de futuros. Antes de los treinta, la soya
se cultivaba principalmente en el Oriente. Sin embargo, a principios de la década de los
treinta, Estados Unidos se convintio en el principal cansumidor de productos de soya
debido a dos factores: el embargo comercial que interrumpio el abasto de soya de China y
el reconocimiento en Occidente de 1a soya como alimento humano y animal, En 1936, la
cosecha de soya nortcamericana alcanzd tal volumen quc el Chicago Board of Trade
introdujo los futuros de soya. Durante las décadas que siguieron a la segunda guerra
mundial, 1a politica agricola dcl gobiemo estodounidense mantuvo bajos y estables los
precios de la mayoria de los granos. Estas medidas dificultaron la actividad comercial de
los futuros, ya quc las oportunidades de especulacion y las exigencias de cobertura fueron

muy teducidas. No obstante, el comercio de futuros sobre productos sobre el complejo de



soya { fnyol, aceite y pasta de soya ) permanecio active durante ese periado v demostro que

los mercados de futuros eran viables.

Durante la década de 1960 | las bolsas de futuros estadounidenses se expandicron al
mtroducir contratos a futuro de una gran vanedad de mercancias tales como panza de
pucrco, puercos vivos, concentrado de jugo de naranja congelado, madera y plata. ( Otros
contratos - futures de camaron congelado, pavos, manteca y whiskey- introducidos durante
esa ¢poca fracasaron, debido a que no lograron pencrar suficienpte interés entre

especuladores y administradores de riesgos )

Debido a que los tipos de cambio y tasas de interés son simplemente precios, muchos
consideraron posible comerciar contratos de futuros de divisas y tasas de interes, de la
misma manera en que se operaban contratos de maiz, café y panza de puerco. Sin embargo,
durante los quince afos que siguieron a la Segunda Guerra Mundial, los mercados
financieros de los Estades Unidos ( y fos mercados financieros dominados por el délar ) se
mantuvicron estables a tal grado que las oportunidades de ganancias cspeculativas y la
necesidad de instrumentos de cobertura para los tipos de cambio y las tasus de interés
fueron muy reducidas. No obstante, en 1969, Mark J. Powers, quicn se incorpord ese afio al
personal de investigacion del Chicago Mercantite Exchange, comenzo a desarrollar un plan
para la introduccion de futuros tinancieros. En 1972, ante el colapso del sistema Bretton
Woods de tipos de cambio fijos y ¢l inicio de la época ( 8un vigente ) caracterizada por una
volatidad extrema, Powers pudo disefiar ¢ instrumentar los primeros contratos de futuros de

divisas.

El primer contrato de futuros de tasas de interés fue el contrato de Ginnie Maes ( U.S.
Goverment Guaranteed Mortage Pass-Through Centificates, GNMAS ), centificados
hipotecarios garantizados por el gobierno de Estados Unidos. Se introdujo en 1975, en el
Chicago Board of Trade v, al principio, contd con una amplia aceptacidn, aunque otros
contratos de futuros dc tasas de interés lo desplazaron poco después. En ese ano, el
Chicago Mercantile Exchange introduja tos primeros futuros de 1-Bills. Estos son futuros

sobre la tasa de interés que ¢l gobierno federal estodounidense paga sobre su deuda a corto



plazo, la cual ¢s la tasa de referencia del mereado de dinero en los Estados Umidos, Sin
embargo, el fuwro de Bonos de fa Tesoreria de tos Estados Unidos ( T-Bonds ). mtroducido
por el Chicago Board of Trade en 1977, ha sido ¢l comrato de fuwros con la mayor
acepiacion. Al segundo aio de su introduccion, ¢l futuro de T-Bonds desplazo al contaw
Ginnie Macs en volumen y, a partir de entonces , s¢ convirtid en ¢l mercado de contratos a

futuro de mayor éxito y bursatilidad en el mundo.

La decada de los achenta se caractenzo por la pmliférucmn de nuevos contratos. por la
aperturat de nuevas bolsas de futuros y, en general, por ta mayor difusion del uso de
nstrumentos de administracion de riesgo sofisticados. En diciembre de 1981, ¢l Chicago
Mercantile Exchange introdugo el primer contrato de futuros de depositos en eurodolares.
¢l cual funciona como un future sobire fa tasa LIBID, es deeir, este contrato es equivalente a
un futuro de la tasa de interés cargada sobre los créditos en dolares en los mercados
financierus internacionales de mayor importancia. Posieriormente, en 1982, el Kansas City
Board of Trade introdujo ¢! indice Accionario Value Line, el primer contrato a futuro sobre

un indice de acciones.

A mediados de los ochenta ya se habian inaugurado numcrosas bolsas de futuros,
incluyendo ¢l London Interational Financial Futures Exchange ( conocido como LIFFE ),
el Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) y ¢l Kuala Lumpur Commodity
Exchange. La Bolsa de Valores dc‘ Osaha v a Bolsa de Valores de Tokio introdujeron
contratos a future, destacando el contrato sobre bonos del gobierno japonés a 10 ahos, el

indice Accionario Nikkei v sobre depositos de euroyenes y de eurodolares.

Como el lector puede apreciar. los datos historicos sobre ¢l tema son vastos, y la
conclusion que se obtiene ¢s la siguiente: ¢l mercado de tuturos ha estado en constanie
desarrollo y tomando en cuenta las necesidades de nuestra década. es logico pensar, que

dicho desarrotlo seguira vigente

A continuacion se enlistan los principales contratos a futuro de diferentes mercancias

basicas v activos financieros.

I8



{__PRINCIPALES CONTRATOS DE FUTUROS DE. MERCANCIAS BASICAS.

}

Pasta de soya (CBT, MCE)
Aceite de soya (CBT)

Granos v Oleaginosas Madera
Maiz (CBT. MCE) Madera (CME)
Avena (CBT)
Soya (CBT, MCE) Metales

Cobre (COMEX, LME)
Oro {COMEX, CRT)

Gasdleo (IPE)
Propano (NYM)

Trigo (CBT, KC. MPLS. WPG, MCE) Platino (NYM)
Linaza (WPG) Paladio (NYM)
Canela (WPG) Plata (COMEX, CBT)
Amoz (CRCE) Plomo (1LME)
Sorgo (KC) Aluminio (LME)
Cebada (WPG) Niguel (LME)
Zinc (LME)
Gansdo y Carne
Ganado de engorda (CME) Alimentos y Fibras
Ganado vacuno (CME, MCE) Cacao (CSCE)
Puercos vivos (CME, MCE) Café (CSCE)
Panza de puerco (tocino) (CME) Azicar mundial {CSCE)
Polio (CME) Azicar doméstica (CSCE)
Algodon (CTN)
Energéticos Jugo de naranja (CTN)
Crudo, ligero (NYM)
Combustible No2 (NYM)
Gasolina sin plomo (NYM)
Gas natural (NYM)
Crudo Brent (IPE)

1o



Bolsas donde se comercian loy principales futures de mercancias.

CBT - Chicago Board of Trade

CNY - Chicago Mercantile Exchange

COMEN = Comnrodity Exchange, Nueva York
CRCE = Chicago Rise & Cotton Lxchange

CTN = New York Cotton Exchange

CSCE = Cofit, Sugar & Cocoa Exchange, Nueva Yark
P = International Petroleum Exchange, Chicago
KC = Kansas City Board of Trade

MCE - MidAmcrica Commodity Exchange, Chicago
MPLS = Minneapolis Grain Exchange

NYM = New York Mercantile Exchange

WPG = Winnipeg Commaodily Exchange

LMY = London Metals Exchange

PRINCIPALES CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIEROS. ]
DIVISAS ‘TASAS DE INTERES

Yen japanés (IMM, MCE)
Marco aleman (IMM, MCE)
Dolar canadiense (IMM)
Libra esterlina (iIMM, MCE)
Franco suizo (IMM. MCE)
Délar australiano (IMM)
Indice del dolar (FINEX)

INDICES BURSATILES

Indice Standard & Poor’'s 500 (CME)
Indice Nikkei 225 (CME)

i e Major Market (CBT)

Inuice KC Mini Value Line (.
indice KC Value Line (KC)

Bonos de la Tesorcria E U A. (T-Bonds) (CBT, MCE, LIFFE)
Bonos de gobiemo aleman (LIFFE)

Notas de la Tesoreria EU.A. a § atos (T-Notes) (CBT, FINEX)
Notas de la Tesoreria E.L).A. a 2 aftos (T-Notes) (CBT, FINEX)
Tasa de interés a 30 dias (CBT)

Pagarés de la Tesoreria EUA. (IMM)

LIBOR a un mes (IMM)

Indice de bonos municipales (CBT)

Depositos de eurodolares (IMM, LIFFE)

Depesitos de Libras estedlinas (LHFE)

Glit largo (LIFFE)

Valores respaldados con hipotecas (Mortage-Backed Securitics)
(CBT)

Bolsas donde se comercian los principales futuros financieros.

CBT = Chicago Board of frade

IMM = Internanonal Monetary Market del Chicago Mercantile Exchange
FINEX= Financial Instrument Exchange, division del New York Cotton Exchange
MCE = MidAmerica Commodity Exchange, Chicago

NYFE = New York Futures Exchange
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2,5 El contrato de futuros v sus innovaciones,

Como s¢ ha mencionado con antentoridad. el contrato de futuros es un contrato
adelantadu que se comercia en bolsa. En vez de negociarto por teléfono entre las partes, se

comerca en el piso de remates de una bolsa

El éxito que ha teido dichn instrumenta no hubiera sido posible sin las siguientes
caracteristicas
o Laestandanzacion del propto contrato.
o Lacreacion de la casa de compensacion.
o La practica de revalorizar directamente todas las posiciones v de pagar o recihir
margenes todos los dias en funcion de dicha revaluacion
¢ Los avances tecnologicos que penniten la participacion de compradores v

vendedores de! mundo entero

1) Estandarizacion

Los contratos adelantados se claboran a la medida de las necesidades del participante.
Las partes involucradas acuerdan y detallan cuidadosamente la cantidad y calidad del bien,

¢l plazo. el lugar de entrega y la forma de liquidacion,

Los contratos de futuros cstan estandarizados. Los contratos sobre mercancias e
instrumentos financieros son uniformes y no negociables en lo que se refiere al tamaito del
contrato, la calidad del bien, la divisa en que se cotiza, la fluctuacion minima del precio, ¢l
plazo a vencimiento v e! lugar de entrega. Por lo tanto. una vez elegido un contrato a un
mes ( ejemplo: libras esterlinas a diciembre ), la inica variable negociable en ¢! contrato es

Su precio.

Debido a que ta tnica variable sujeta a negociacion es la que se acaba de mencionar (cl
precto del contrato). efectuar transacciones con cstos instrumentos es sencillo. Los
corredores v operadores  de piso acuden al piso de remates del instrumento financiero o

mercancia que les corresponde v prermanecen de pie en la seccion donde se operan los



cantratos al plazo en el que guicren paricipal © quIcnes Beeociin virlos Contrlos con
distmios plazos. tienden a colearse al fondo def piso de remates ) Desde aby, grian
hacen ademanes especiates. fas cuales san seiales que indican st quieren vendec o compiar.

el numero de contratos v el precto gue afrecen o gue estan dispuestos a recibie

1) La casa de compensacion

En b magaria de fas botsas dande se comercian cantratos a Tatwio, 1o casa de
compensacion s ima enndad fegaimente independiente, cuyas acciones son propredad de
cmpresas afifradas que electuan ta compensacion de tas operaciones aunque, en aleanos
casos, facasy de compensacion es parte msma de fa bolsa. EBnocsencia lacasa de
campensacion rompe ¢f vinewlo emre compradores v vendedores. al actuar como

comprador legal de cada vendedor v a la inversa, como vendedor fegal de cada camprador

Esta claro que, cuando se reahiza una transaccion en ef pise de remates deben de exisur,
un comprador v un vendedor. Por ciemplo. ef Banca A vende un futuro de juga de narama a
diciembre, v ¢l Banco B o compra S embargo. ¢f Buanco A quizi jamds se entere (i
necesne enterarse) que ¢l comprador del tuturo de jugo de naranja a diciembre fuc el
Banco B3 Desde una perspectiva legal, la obligacion contractual del Banca A ¢s hacia Ia
casa de compensacion, no hacia ol Banco B. Al tlegar ¢ dia de vencimiento en diciembre,
¢l Banco A entrega la materia prima ( jugo de naranja § o la casa de compensacion y estd fe
paga conforme al contrato al Banco B, v esta a su vez hace entrega del producto v ol
Hanco B en consecuencia, paga a la casa de compensacion conforme il contrato. Si el
Hanco A no cumple con ¢l contrato, la casa de compensacion parantiza la integridad del
cantiate  entreganda Ja mercancia establecida @l Banco B a cambio del pago
predeterminado. Asimisma. si el Banco B no cumple. la casa de compensacion recibe ta

mercaneia del Banca Ay lo paga confurme al contrato. (Ver el dipgrama)

A



Piso de remates de futuros
de jugo de naranja enuna
cierta bolsa

Vende futuro Compra futuro
de jugo de naran de Jupo de naranja

Banco Banco

Entrega la mercancia Paga dinero por la mercanci

Entrega efectivo Entrega
por la mercancia CASA DE COMPENSACION la mercancia
{conirato)

El hecho que el vinculo entre comprador y vendedor se rompa, ¢s fundamental para la
bursatitidad de los contratos de futuros. L.os compradores y vendedores pueden entrar en cl
mercado sin preocuparse acerca del ricsgo crediticio de Ia contraparte ya que, sin importar
quién se encuentrc en ¢l piso de remates, su contrapanc legal scrd siempre |a casa dc
compensacion. Por [o que sc acaba de mencionar; este hecho permite que los participsntes
del mercado cuadren su posicion (cancelando la verta con una compra o & la inversa) y que
aumenten o disminuyan ésta sin necesidad de buscar y transar con su contraparte original,

Regresamdo al cjemplo; se supondri que ¢n julio ¢l Banco A vende un fulwro de jugo de
naranja al Banco B. La vents se realiza en ¢l piso de remates de una cierta bolsa. Después,
en agosto, ¢f Banco A decide cerrar su posician El Banco A no necesita encontrar ni
contactar al Banco 13, de hecho, probablemente no sepa siquicra que ¢l Banco B fue el

comprador det Yutare de juge de naranja a diciembre. Como se acaba de explicar, su




contrapatte legal no es of Banco 1sino Ly casa de compensacion Pact cerrar su posicion. ¢l
Hanco A compra un ttaro de pupo & naranga o dioembre Puede registoan una perdida o
una pananan, dependiendo de a diferencrs entre el precio de venta en jobo del Tuturo de
juga de trangica dicriembre v el precio gue compra en agosto de ese mismo contratg s
claro que, cuandda ¢f Bancu A compra. se tequicre que alguen veada Se considerara gque
cse Talguen” es un especnladar (v sera nombrado como ¢l especuladoc Cy Fnel siwuente
diagruna tustr que el Baneo A ya no tiene obligaciones legales lacia la easa de
compensacion stz aun espera hacer by emrega del eontrato de jugo de nasanga al Buneo B

v reetbir el pago respective, pero ahora expera reciburlo v hacer ef pago al especulador €.

Lat casa de compensacion puede desempenae esta libar, gracs ol uso deoun compleqo

estuennt de depositos du buena fe, es decir, de margen y margen de vanucion

—
Especuladar C - Banco A

4 . . . i

I Vende jugo de naranja Compra Jugo de naranja a

a futwio Tuturo (por 1o tanto cancela
su posicion originat )
p "
a Piso de remates de futuros
i Entrega de jugo de naranja en
a jugo de cierta bolsa
' naranja p
a Compro a future
$
Lantregari juga de naranja

»
4

Banco B

-

Casa de contpensacion

Pagara S




i) Margen

El uso del margen en fos mercados de tuturos permite o la casa de compensacton asumir
el nesgo de incumplimientos de contratos i future Fxistert dos upos de margen: margen

inicial y margen de vanacton

El margen incial, es cansiderado comao un bono de tuena fe, debe depositarse en fa casa
de compensacron un dia después de miciar una posicion, va sea que se trate de la venw de
futuros- posicion corta- 0 de la compra de tuturos- posicion larga-. Cada bolsa determina et
margen inicial de cada contrato. Generalmente es de alrededor de 10%, pero puede ser
mayor si ¢l precio tiene antecedentes de gran volatidad, y menor s el precio se ha

mantentdo relativamente estable,

Ademas del margen tnicial, fas bolsas exigen también margen de variacton Cada dia
habil, la casa de compensacion revalonza todas las posiciones de acuerdo con los prectos
de cierre. Es deair, caleulu las pérdidas v ganancias netas de todos los participantes en ¢l
mercado v las carga o acredita, conforme sea ¢l caso, con pagos hechos al siguiente dia
hdbil. Cuando los abonos o los cargos exceden una cantidad preestablecida del margen
micial (conforme reglas de la propia bolsa), conocida como margen de mantenimiento, fa
bolsa paga o exige un margen de variacion: el cual correspande al margen adicional que se
deposita antes de la apertura del mereado del siguiente dia hdbil. Ahora bien, cuando
cualquier tipo de margen  no se paga cuando ¢s requerido, ta posicion se cierra
automaticamente, y ¢l participante del mercado aun estd legalmente obligado a cubrir el
pago del margen que debe. Esta practica evita que se acumulen las pérdidas que no se

pueden pagar.

iv) Teenalogia.

Aunque parezea muy obvio desde la perspectiva actual, ¢l teléfono fue el primer
adetanto tecnologico en el mercado de futuros: permitio que la gente comprara v vendiera

{uturos sin acudir al piso de remates, ni viajar a Chicago,

(3
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Pascpundaomiovasion weepolognea clave enchmercado ¢ iataros tueron los sitehtes v su
Use N sisterias de imtormcian como ¢l Reuiers, que es el sistenst infonmatine de noticias

v precios mas wihzado

Qo ejemplo son fas compuitadoras de alta capacidad. que permiticran que las balsas

procesaran v documentinzn clevados volamenes de contratos de Tutaros comercrados

Cabe destacar. los avances en telefoma celular, el fax vl comumeacion via redes,

Lstos cutro aspectos fran hecha posible el éxnto de los mercados de futuros. Y dicho

exito significa liguides, que es fa capaerdad de vender o comprar rapidamente

1Panat termvmar ¢stie brove presentician de los matiras, s¢ mencionaran quienes son fos que

pirticipan e estos meretdas v por que

2.6 Participantes e lns mercatos de futuros,

A grandes rasgos los patticipames de los mercados de Tuturos correspanden a tres

cateporias: administradores de nesgas, especuladores. ¢ intermediarios.

Los administradores de riesgos son Ja razon de ser de los mercadus de Tuturos, En los
mercados de Tuturos financieros, los administradares de riesgos son institaciones { rara vez
son individuos) que compran v venden Futuros para compensar su exposician neta a los
riesgos cambianos v.u aquellos de tasas de mterés de sus posiciones subvacentes. Dichas
mstituciones mcluyven  empresas. instiluciones financieras lales como  los  bancos
comerciales, bancns de inversion. corredares de valores. compaiifas de seguros. bancos

centrales y agencias gubernamentales.

Las especuladores son tados aquellos participantes del mercado, tanta las que operan en
ol piso de remates como tos que operan fuern de este. que campran ¢ venden futuros
precisamente pact asumir ricsgos. o cambio de posibles ganancias, Los especuladores que
operan en ¢ piso de remates reciben e} nambre de uperadores de pisn (floor traders) o

loeales tocals), v no pagan contisiones
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Los intermediarios en los mercados de futwios se pueden clasificar en dos categorias
hasicas mtermediarios de futuros y corredores de piso. Los intermedianios de futuros
(Futures Commission Merchants) s conocen simplemente como corredores. Normaimente
son divisioncs especiatizadas de empresas que prestan servicios financicros internactonales,
subsidiarias de bancos comereiales yo de inversion, o subsidarias de cmpresas
especializadas cn los mercados al contada ¢ incluso, individuos independientes. A cambio
del pago de una comision. estos fungen come Intermedianos entre clientes tuera del piso y
corredores ¢n ¢l piso de remates. Asi colocan ordenes y ofrecen  otros servicios
relacionados, como el manecjo de fondos de margen, contabilidad, informes de
investigacion y diseios de estrategias de especulacion y de cobertura. Todos los corredores
son socios de 1a bolsa y si no, estan obligados a colocar sus ordenes de compra y venta por

medio de un socia.

Los corredores de piso, que compran v venden en fos pisos de remales de futuros en
nombre de clientes fucra de piso, se agrupan en dos categorias: los cmipleados de un
intermediario de futuros y aquéllos que operan de manera independicnte. Estos ditimos
también reciben ¢l nombre de comisiowistas de piso. Son los encargados de realizar
correlaje en nombre de los intermediarios de futuros cuando sus propios corredores de piso
estan saturados. Todos los corredores de piso deben ser miembros de fa bolsa y, en caso de
no pertenccer también a fa casa de compensacion, deben estar asociados con un socio de fa

casa dc compensacion,



Capitulo 3:LAS OPCIONES

3.4 tntraduccion

b opeion us of dereeno, mas oo fa obligacion. de comprar o
verder una cantidad determmada de un bren (una accion, una
mercancrt basicit. divisi. mstimento financiero, eteetera) o un
precio precstabtecide comanmente conoclo coma precia de ejereicio dentro de un
periodo predeierminido. sten dos ipas de dpeiones: apeiones e compra ( opeiones

Call ) y opciones de venta ( apeiones put ).

Las opciones san los instrumentos mds sencitlos. munque también los mis flexibles
satisticados, para admynistrar riesgas. En los wercados financieros intemacionales. se
comercian opciones sobre acciones, divisas, instrumentos de deuda (tasas de mlycrés) vy
contratos de futuros. Estas opeiones se comercian tanto en balsa (podemos citar el Chicago
Board Options Exchange. el Chicago Board of Trade. ¢l Philadelphia Stack Fxchange) o en
el mercado de mostrador, esto es, entre un banca o carredor v su cliente. Los participantes
mis sofisticados cn tos mercados financieros iternacionales (incluidas algunas entidades
mexicanas) utilizan las opciones pars especular v cubrirse, y la mavoria de los grandes
bancos cn Estados Umiae.. Europa y Japon, reconocen fa gran Nexibilidad de las opciones
para adaptartys o sus ne. adades de administracr v de uctivos y pasivos. Bancos. empresas
grandes ¢ incfuso empresas medianas. frecuentenente pueden estructurar eoherturas mas
adecuadas contra varigciones inesperadas de tasas de interes intemacionales y de tipo de

cambin o 1ravés de opeioiies

U el presente eapitudo se estudiara dicho instrumento. comenzando por su historia, v sus

caracteristicas princrpates para puder entender claramente sus aplicaciones.



3.2 Historia y desarrolo de las opciones

Resulta interesante seialar que la primera referencia esenita sobre las opeiones de que
se tiene constancia lue en espaiol En 1688 un judio espaiol asentado en Amsterdam, José
de la Vega. publicd el libro "Confusion de Conlusiones”™ en el que describe las costumbres
y practicas en vigor en la Bolsa de Amsterdam. Describe en detalle el funcionamiento del
mercado a plazo (forward) sobre acciones como las de |a entonces importante Compaiia de
Indias y de Holunda (Dutch East Indian Company), y en particular ofrece ¢l primer
teshmonto eserito sobre ¢l uso de opeiones sobre acciones, ademds de la ctimologia propia

de 1a palabra opcion

“Llamdronle los Flamencos Opsie, derivado del verbo latino Optio-Optionis, que
significa eleccion, por quedar a eleccion del que lo da ¢l poder pedir o entregar la partida
al que lo recibe... pues desea el que desembolsa ¢l premio elegir lo que mas le convenga, y

en falta sicmpre pucde dejar de elegir lo que desea™

José de la Vega proporciona un cjemplo:

“Estan las acciones al presente precio de 580; parécenos que por ¢l gran retomo que se
espera de la India, aumento de la Compadia. reputacion de los géneros. reparticion
(dividendo) que se promeie, y paz de la Europa subiran a mucho mayor numero del que
lugran. No me delibero, sin embargo, a comprar partidas efectivas, por que temo que si me
faltaren estos d;tsignios podrd alcanzanme un desempefio o sucederme un desaire. Llégome
pues a los que dicen que toman estas opeiones, propongoles cudnto quieren por quedarme
obligados a entregar cada partida a 600; hasta tal plazv, ajusto el premio. eseribolo luego en
blanco y s¢ que no puedo perder mis de lo que desembolso, con todo lo que suben de 600.

gano, v lo que bajen no me sirve de ansia para el juicio. ni de myuietud para la honra. ai de

“Rodnguez. de Casiro. Introduc ion ol andlisis oy prodicio financter os dervados, 1 edicion, Limusa,
Mexico

)



sobresalio para el sosiego s Hevando o nti poco mas o paco menos. mudo de opinon
penetra g no s hadla toda tan pomposo come < cirendia vendo Las partidas s pebgro.
por que tado o que bigin es ganancia, v como el que reciid el dinero esta obligado a
entregarmelas b precioseordado. aungue subian de elono puedo senai ot perdida gue L
de laopaion n Hovar otro cashigo gue ol del premio” :

Como se hi mencionado con antenioridad. T historta acerea de este tema, ¢s considerada
en nuestro sighy De hecho mucha antes de 1973, cvnando aparecio en Estados Umidos un
mercada de opetones sobre aceranes comercradas en bofsa, v se comercializaban opeiones
sabre accranes en un mereado de mostrador 0 este, ambien canacido como mercado
extrabursaul el iversiomsta acude o un corredor de bolsa. quen diseiva w operon sobre
una determunada accion, conun cierto precio de ejercieio v con un penedo determunado de
vencimiento | conedor cobrr una prima co Tapaga, se <] imversiomsia vende L opoian)
F1 inversionista puede tomir cualquicra de las siguicites decisiones. haeer efectina la
opcion s el prearo de faaccion Hegn b precio de epercicio, vendersela o comprarselay
nuevamente al coriedor: o dejar que expite s haberla utibzado s el preciv no e al
precio de ejercicin No obstante, cuando solo hay dos partes interesadas- ef corredor v su
chente - la hyuidez del instrumento es iy biga v el resgo ciediticia puede ser

problematico

La semilia que germino en las opeiones bursitifes se planto en 1968, cuanda ¢l Chicago
Board ol Frade. mejor conocida par sus contratos de futuros, comistond un estudo para
explorar la posibifidad de ofrecer contratos de futuros sabre acciones de bolsa. Para su
sarpresa, ¢l estudio no recomendo contratos a futura, sino opelones sobre acciones Asi
surgro ¢l Clacaga Board Options Exchimue (CBOEY en 1972 que. en abril de! siguiente
aito. comenza a comercializar operones sobre acciones de halsa. imciando con 16 acciones
de tipa call. ¢s dear opeianes de compra sobre 16 acciones gue iguran en eof indice del
New York Stach fixchange (NYSE) Con esto. fas primas quedaban determmadas por la
ineraccion de a oferta v ke demanda co un mercado secundanio-abierto, campetitive s

eliciente




E1 mercado de operonss que se comercian en boba tuvo un gran exito o solo einco anos
de su e o CBOE negocaba dianamente diez millones de operones sobre acetones Ln
1975w adiperon otas cuaro rimportante bolsas o dicho pais (Ames. Philadelphis
Pacific v Mid Wean eo 1977 secomenzaton a negociat opeiane- hpo put es decrr

opeianes de venia

La mroduccion de ¢ e mercado sceandano permunio guie florecera ke Besibihidad en
estrateznas do epecatacion v caberiesa una de fas caracterisnens mas atracivas de fas
opurones. Los particspantes en ¢l mereado de oparones pucden tomar o cuadrar posiciones
tactimente . remstiando uthidades o perdidie sintener que erereer fa apaion o espera
necesanamente suovencimiento A su ez laeline del desarrollo de este mereado Tue Ta
estandarizacion de los contratos v lu existencia de una casa de compensacion (al 1znal que
en las mereados de futuros). fa cual actua como comprador de cada vendedor y como

vendedor de cada comprador. climinando asi ef riesgo credition emre fas partes

Durante tos afos setenta, epoca del desarrollo de las opeiones sobre acciones cotizadas
en botsa. los mercados financieros internacionales se enfrentaban a violentas fluctuaciones
en tipos de cunbio v 1asas de mteres. Esto hizo patente la necesidad de mstrumentos tanto
para especular, camo para proteperse de tales movinientos. Para este proposito, una de las
prncipales innovaciones fue ¢l mercado de comratos a fuluro sobre instrumentos
financicros y, en la medida que estos contratos wvieron exito, varias bolsas comenzaron a
explorar la posibilidad de ofrecer opeiones sobre contratos de futuros. Parecin evadente que
las opctones podian aplicarse con ¢xito a estos instrumentos financieros internacionales.
considerando los factores que explicaban el exito de las opciones comerciadas en bolsa.
Estos factores eran su cnonne demanda cn ¢l mercado (tanto para cubrirse como para
especular), un mercado secundario liquido logrado gracias a la estandarizacion de contratos

v a la casa de compensacion, v un mercado del bien de referencia visible y accesible.
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Asi.enoctubie de 1982 ¢ Clicaro Boand o Trade comenzo s negociar oporonies soit
cobtratos a fututos de F-Bonds. los instramentos que reflenn fas tsas de mieres o larpo
plazo en Estados Unidos. Estas primeras opetanes sobre tuturos resultaron un exito debrdo
A que o pariapanies stz parg especular. aungue fambien para cobrn s
posicrones en el mercado de futuros de T-Bonds v sus otras exposiciones al nesyo de

nteres on dolares

Daos anos vinedio despues. en navo de 1985 el indes and Opuons Division del Chicago
Mercantle Bxchanee mtrodujo opetones sobre su conrate o futuro de depositos en
curodalires L lapsa mun corto, estas opaones aletnzaron cifras impresionantes, con
un volumen promedio diano en 1990 de 27,115 contittos. Sy gran exito se debe i que
ademas de gue ¢l cantrato U tuturo de eurodolares es en s mismo ampliamente utihizado,
fas opeiones son muy atractivis para los bancos v empresas grandes, para mancjar su

exposicion a fluctuaciones en ki tasa LIBOR, ya sean deudores o acreedores.

Las opeiones comercritdas en bolsa sabre divisas apareeieron después de las opciones
sobre futuros de T-Bonds, v antes de las correspondientes a futuros en curodotares, Sin
embargo. no lo hicieron en for mercados de Chicago. sina en et Phidadeiphia Stock
Exchange (PHEX). Esta bolsa negacta opciones sobre Lis ocho divisas mds importantes ¢n
el mercado de cambios yterbancance ven, mirco aleman, libra esterting, franca suizo.
franco francés, dolar canadicnse. dolar austratrano v ECU (European Curtency Unit)
Dichas divisas se cotizan en términos del dolar estadounidense, Los participantes mis
activas en tas apciones sobre divisas det PHLX son especuladores. bancos y todo tipo de
empresas con exposicion @ riespos bancarios. Entre los participantes destacados se
encuentran varios bancos de Estados Umdos. Canadd. Europa v Japon. empresas prandes
como Rodak, British Petroleum v Walt Disney. hasta comercializadoras de computadoras,
de quimicos v productos de cansumo. PHEN ha tenida tanto éxito con sus opefones sabre
divisas gque en 1989 amplio sy horario de bolsa para permuur un camaodo accesa al mercado
de chentes de Buropa v del Fepano Orienie B conseeuencia, sus prsos de temates de

opeiones de divisas estan abiertos dieciacho vy media horas al di



Paco despues de fa apancion de L opaones sobre divisas cotzadin en J PEEN o
mtroduieron vpeiones sobre fos contratos de divisas a futire. que se comerern en ¢l
litermatenal Monctare Mark oo det Chicage Mercande Exclimze Las dos opoaone . d
mayor extto solwe contratos de Juturos de divisis - ef marca dleman y eb en fapones - s

miroduteron en eocro do 1984y en marzo de 1986, respectivamente

L mercado estrabwsatit de operores de tasas deonteres v de divisas se desarralic on la
decada de fs ochente, paralelamente w o mereados de operones bursatdes: Las op.ones
de tasas dvomteres v de tipo de cambin del mercado extrabursatd se negacian oy lo-
principaies bapco - memactonaies va seaeotre dichos intermuedianos. o con sus ehente
mternacionales A pesan de que las opetones del mercado extrabursatil constituven nie-gos
credincios de parte @ parte ¥ no san lan bquedas como las que se comercian en la bolsa. por
fo gencral venen plazos al venoinnento mayores y estin hechas a fa medida de fas
necesidades del chente, en cuanta a cantidad, preciu de ejercicio, fecha de vencimiento.
etcétera No obstante, con frecuencia, estos instrumentos no cstan dispombles a empresus
mas pequenas o a personas fisicas, pues la cantidad minmma sobre fa que se opera s

nurmaimente de unmillon de dofares estadoutidenses o mas

Durante la década de los ochema diversos bancos de inversion norteamertcanus
empezaron a ofrecer productos para {a cobentna de tasas de iteres v tipos de cambio tales
como fos Hamados techos (ceillings ), pisos (Toors) v collares (colfars). Estos son nada mas
que “paguetes” de diferentes operones  extrabursatiles. Los mercados extrabursatites de
opciones de divisas v de instrumentos de deuds no han competido tanto con los mercados
de opciones en bolsa. Las opeiones bursatiles. al igual que cualquier otro instrumento que
se cumercia en holsa. son estandarizadas v estan disesiadas con objeto de tener liquidez.
mientras que oy produetos del mercado extrabursatit por lo general sc afrecen para
cantidades mavores. plazos al vencimiento mas fargos. no necesnan-estandarizarse v. coma
1esultado. son wsualente menos Bigwdos. Fn fa practica, estas mercados satistacen las

distintas necesidades de diferentes participantes. Ademas. fos mercados bursitifes v de



mostrador estar titerconcewdos. Jus bancos que comercran apesosies deinostradar
generatmente usan ¢ mercado de opesnes en balsa para cubrir fa exposicion de su prapia

posicion

Antes de comenzar a hablar sabre las operones de compra v de venta, se hara meneron de

una primera y muy sencilla clasificacion de tas opcrones

3.3 Opeiones europeas y opciones americanas.

Existen dos estilos de opetones. las opeiones americanas v Las opeiones eurapeas. Esta
terminologia no es muy precisa, ya que ambaos estilos se comercian tanto en Luropa como
et los Estados Untdos La umea dierencia es que ta opeion americana puede ejercerse en
cualquier momento durante Jo vida del contrato. micatras que Ja opeion europea sélo
puede ejercerse al vencimiento,

Las sigurenies observaciones y definiciones seran de gran wtihidad para el estudio

posterior del tema.

3.4 Definiciones.

VY F precia de compra o venta garantizade en le opedn se le conoce come precio de
ejercicio ( strike o exercise price ) v serd denotado con la letra *E.

) B active sabre el aue se instrumenta le opeion se denoming activo subyacente ( stock )
v serd denotado con lu letra *S”.

i ) Sc dice que s¢ toma una pusicidn lurga cuando s¢ compra un instrumento, y una
posicion corta cyando se vende ( esta definicion cs para cualquier instrumento financiero).

OBSERVACION “i'odos los contratos de opeianes deben especificar lo siguiente:

i.- I bien subyacente
it.- E) monto ded bien subvacente, (S)
it~ Bl precio de ejercicio. al cual se puede ejercer Jaopeidn ( E)

v.- E} vencimiento



3.5 L. opeion de compra ( Opeion Call)
La opcron de compra ¢ apcron cadl ) ex ¢l derecho. mas no fa obligacion, de comprar
crerta cantidad de un bien (determmmio ) a un ciento precio, pars cjereerse durante un

penada cstipulado
Dicho derecho se adgquiere a cambno det pago de uma pnma o precto

Fremplo.

Una apcion catl puede ser sobee 50,000 dolaces canadienses . con un precio de ejercicio
de 0.85 USC.CD. que expira ¢l 15 de diciembre de 1995 Siouna persona compro esta
opeian v el upo de cambin USC CD Hegs o supera 2 los 085 USC.CDL esta persom
tendra ef derecho de ejerceria, v comprar 50.000 C1y a 0 85 USC/CD Si en camino hubiera
vendide esta opcton. v ¢l tipo de cambio lega o supera los 0.85 USC/ICD. v ¢l comprador

decide ejercerta, fa persona estara obligada o vender 50,000 C1 a 0.85 USCACD.

Definicion.
Ef vafor de una opeion Call al vencimicnte {en expiracion)

esta dado por:

C=MAX[U.5-E )
dopde. €~ Valor de ta opeion cull
S = Precio del bien subyacenie,

F - Precio de ejercicio.

Esta formula es importante, por que s¢ debe considerar que el ducho de una opcian tiene
que hacer una eleccion inmediata cuando [a opeion esta expirando: en pocas palabras debe
decidir si ejerce ta opaon o permite que Ja misma expire sin valor, Esta consideracion

sesvira mis adelante para hublar sobre of valor mtimseco de uma opcion.



tyemplo

Se tene una opeion sobre wia cierta accion "X con precin de gjeraicio de S 10y conun

precio ¢ prima 3 de $ 50 Se procedera o caleutar parg diferentes precios del bren subwacente

el vater de dicha opetan at vencinento

Ten mos que C o MAX [0S -F T endonde 1

Al considerar diferentes precrs del subyvacente
formula dara por resubtado €
Si& - 150 senene C = MAX {0,

SIS 200 seuene C=MAX [0,

Si8 - 250 seuene
SiS= 300 setiene
S8+ 350 sctiene
SiS - 400 setiene

cte.

L C = MAX {0,

150- 100 }
00- 300 ] =

250- 100

CC= MAX 0, 300- 160 ] -
- C=MAX [0.350-100 ) -
- C = MAX [0. 400- 100 ] =300

$ 100

se concluve que para S € [0, 100] Ta

5

i
100
150
200
250

Como se ha notado, estos resuitados se pueden asociar en una gréfica en donde las entradas

servan de Ya forma (S, V Ydonde S es el precio del bien subvacente v V seria el valor de s

Call

Vv 4

RIH [V .

250

W

156

oy -

50

1 I} I 1 1 i »
4] 1400 b5 200 250 3000 350 400 S
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Se analizara e mismo cpemplo. sabio que enesta 0easton seran quinee deelones
1 lector notara que los caleulos i se abteran Cano los datos obtenidos cran para wm
accion bo unico que se debe hacer ¢s multiphear el resultado por guinee. para las entradas

que correponden al valor de la opeion

far una aceion Para quince accianes
Seforon) =200 (SeEf00)=2C 0
(150,50 {120,750
{ 200, 100 (200, 1300
{250,150 (250, 2250)
{300,200y (00, 3000 )
{ 350,250 (350.3750)
( 400, 300) { 400, 4500 )

Y la grafica que se asocia es “la misma” salvo que ahora cada una umdad en el ¢je V

equivaldria a quince unidades.

Regresando al ¢jemplo imeral: ¢ leetor habra notado que para realizar estos caleulos no
se tomo en cuenta el precio de la prima de b operon, pero dicho precio si sera considerado

mas adelante

Ll valor de Ya opeian Call vatdra coro en ¢! intervalo [0, n ] donde n = E ( es deair.
valdria cero hasta ¢} momento en que el precio del bien subyacente coincida con ¢l precio
de ejercicio). Es impontante seialar que esto incluye el caso en donde S- 12 -2 0 va que al
calcular el maximo sc obiendria el valor C= 0 ¢ la apeion call no tiene valor ). la cual lo se
puede interpretar de la siguiente manera:

El dueno de la opeton call no necesita erereerta. porque fa dilerencia S - B implica

perdidas en dicha situacion



Se procedera o conssderay o caso en donde S - Foes pasiavo. esto retlenn univ pananes
que es enactmente ¢ resultado de dicha diferenea Y se obniene Ta grifica que va se hab

dibnnado con anenondad

A VIS¢ Presenlan ganancias
{ recucon pendiente positiva )

v L

00

AT,

|-
Se dice que esta pratica

NI es caractenshica de una
posicion barga en una

e = Piean de geraas apeivn Call

s de by opaon

! L ! L Lo d 1 .
0 \ 100 150 200 2500 300 350 400 5

Aqui ¢l duedo de b
opeion Call no la
cierce, ya que dicha
apcion carece de
valor




Ahora bien o necesano estudiar of perfit de riesga del sendedor de ta opeion call Se trata

de fa ymagen mversa det perfit del comprador de la opeion eall va que lo gue et comprado

gana. es exactamente to que el vendedor esta perdiendo. aphicando esto al ejemplo se tiene

L siganente wradien

\/
RIVE
250
200
150
HUE
50

-50

100
-150
2200
-250
-300

-
- Precio de
eqercicid de bt
. obeion
> | 1 IS W T | -+
0 to 150 200 250 300 350 400 S

Se dice que esta walica
s caracteristica de una
posicidn corta en una

opeian Call.
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Continuando con el wsnio epemplo de fa opeion call en expiracion con precio de
erercicio de S 100, en el cual se pracedera a anshizar fas ganancias v perdidas de dicho
resultados. i este caso. se asume que la opeton call fue adquinda (comprada) por § 3
tprumal Para ganar, ¢l ienedar de fa posicion Lirga en L opeton call necesita que el preey
de! bien subvacente pueda cubor ef precio de grercicio v el costo por adduirir fa opeion { es
deetr. laprima ) Flvendedor de La catl reetbira el pago cuando la operon sea comprada, La
tilosofia del vendedor se basa en tener la esperanza de que el precio del bien subyacente al
vengimiento no sea mavor que el precio de ejereieio. Sinembarga. stel precia del bien
subvacente excede al precio de eereteto, puede Hegar o haber alga de pananicias para ¢
vendedor.

st hecho se exphica como sigue Siel preeto del bien subvacente permanece por
debajo del precio de eiereieia. fa opeion expira sin ningtn valor. Por o tama. bago dicho
escenario, el comprador dnicamente pierde by prima. Por otra patte, s ¢l precio del bien
subvacente llzga o supera al precio de ejercicio. ¢l tenedor de T opeidn call tiene ¢l

derecho de ejercerla v comprar el bien subyacente al preein de ejereicio.

El sigwente es el diagrama que representa ¢l perfil de panancias del comprador de la

opeion Call

[LACIE J
000 L
50 Lo
00 |-
150 Lo que indica la gralica es
ue cf comprador de una
L LU - opeion Cal ietie un riesgo
conacidu v imitado de
50 ) perdidas, v una posibilidad
Precio de gjercicio desconocida ¢ tlmitada de
de ka opeiont Lanancids
1 - 1 | i ] >
t ) {50 200 23000 3000 350 400 S
L]
-8 (105, 0)



Y por Lo viste con anteriondad se deduce que el resultado de comprar opcrones Call es ¢l

sipeuienty

Compra Call » Resultado = MAN O ST | - Pruma

O bien. dicho resultado se puede reescribir como sigue Sabiendo que € MAX [0S 17 ]

ubtentendo 1o sigutente

Compra Call p Resultado C - Prima

Observacion: La grifics interseca al eje S en 1o coordenada ( F + P, 0 ); donde
P = ks ol valor de fa Prima,
I:n este caso, dicha coordenada es la ( 1050

Se considerara ks misma grafica incluyendo la posicion conta asociada:

PG4
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Posicion Corta

b et ans
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Lot Diguia indses que Taomasima gananeta que tene ohvendedor de fa Call es de 85,

14 vendedor topri estamaximu gananca cuando o tenedor de Ta opeion Call no puede
epercerky bncel clemplo. B gananera ded vendedor es de 55 para cualquier precia ded bien
subvacente que s menor o igual que ol precio de cpercicio (100 ) Bsto tene sentido
porgue ¢l ducio de ta opeion Call puede permitir que Ta opeian expire s ningun valal

para cualquier precio del bien subyvacente que eubra el rango antes mencionado

Siceb dueiio de la opeion Call deaide ¢pereerta, la ganancia para vendedor puede ser nula
o Hegar a mewrrir en una perdida. Par epemiplo: si el precio del bien subvacente es de
S 03 ¢l ducio de Ty apeion Call puede epereerla, 1 este easo, el vendedor puede verse

farzada o ceder una accian que vale $ 103 a cambio de S 100 que es el precio de ejeracio

Esto representa ana perdida por parte ded vendedar de $ 5 ol momento de cjereerse, que
s exactnente k compensacion  a prima o preimo 1 que el vendedor reeibio por la
opeion. Entonces se podray notar. para el caso donde ¢l precio del bien subvacenie es de

$ 105, yue ¢l vendedor no tiene ganancias. al iguad que of dueio de la opeion Calf,

Ahora bien, si ol precio del subyacente excede los $ 103, el vendedor puede ineurnir en
una pérdida testo depende st el dueo de kv opeion decide ejerceria o no ). Por ejemplo: con
un precio del subvacente de S 1S el dueo de la Call puede ¢ podra ) ejercerta, En ¢l
¢jerciciv, el vendedor de T Call entrega una aceion con valer de $ 115 y ecibe $ 100
{ que es el precio de erercicio . Bl vendedor por esa razon esta perdiendo $ 15 en el
ejercicio de ta apeion, unido con bos § 8 que ef vendedor reabia cuando fa opeion se
negocio | es deeir. recibie una prima o prenuo 1oel vendedor concluve con una pérdida neta

de S 10 comp £ puede ipieaiar en el diagrama,



3.6 Lo opeion de venta (opeisn Put )

La opeian de venta v opeion Potes el derecho mis na la cbhgacion, de vender una cierta
cantidad de un bien. a un precio determinado. el cual se vperce durante un lapso previsto
Para adquinr este dereeho hay que pogar wia prima ¢ presio ),

En exprracion. el tenedor de pia put tiene das alternativas: ejeteerla o permitir que la
opcion expire sin valor alguno. Sicel tenedor decide ejercerla. ¢ vende of yen subyacente y
recibe la cantidad que corresponde al precio de egerercio Por la tanto, ol tenedor de uny
Put podri cjercerla Gnicamente si el precio de ejercicin exeede al precio del hien
subyaceente, Ef valor de una opeion put al vencrmiento es iguat  cero cuando el precio de

¢jercicio menos el precio del bien subvacente nos represente una perdyda
Esto se puede tlustrar con un cjempla: Considérese una opein Put con precio de

cjercicio de S 100y s¢ asume que el precia del bien subyacente es de $ 102,

Al veneimtento, ef tenedor de fa apeion put puede ejereerla o dejar que exptre sin valor
Con un precio de ejercicio de S 100y precio del subvacente de S 102 ¢f tenedor no podia

ejercerla v obtener de ella algun provecho.

Al ejercer la opeian put, el negociante puede vender el actno subvacente al precio de

$ 102y recitur el precio de cjercicto te. $ 100, con lo cual pierde $ 2.

1



fnocontecuenctd, st ol precio del bren subvaicenie v mavor o igual gue o precia de

CIETCICH) al vencumiento, apaion pul carece de valor

Dehmcon
Ehvalor de vna opeion Pat al vencmuento fen expiiacion)
st dado por
I*- MAN [0.1 -8
donde P Valor de a opeson call.
S Precio ded bien subyacente

i Precio av Giercicio

Aplicandola of ¢remplo se tene
PoMAX[0.E-51-MAXTONS 100-8102 1 MAN [0.-82 10

Cuando ¢l precio del bien subvacente esta por dehago del precio de gjercicio, la opeion
fut rene vador En esta situacion. el valor de fa opeion oy simplemente o resultado de fa
diferencra entre ¢f precio de ¢jeraicto menos ¢f precio ded ien subyacente:
SIE=$100vP - MAX [ U8 ]
Si ose cunsideran  diferentes  precios del subsacente  se establece para
SE[H0.MiconM -0 (0bien S € [H00. 0 )y que fa Formula daca por resultado P= 0.
Si S€ {0000 temonces ' B -S
St S uscuene P MAL 001002801 20 ¢ coordenada asociada t 80, 20 1)
SIS B3sctene 3 MATU [0 10-85 1 1S ¢ comrdenada asociada { 8515 )

StS O Y tiene PooMS OO0 | T e coitada asociada C 90 )

SES o 9hseuens PooMAN fo 0L 03 ] 5 caardenadi asacin 95, )

ele



El lector apreciara que dichos resuliados se pueden asocyar en una grafica en donde las

entradas serian de la forma ( S, V ) donde S es ¢l precio del bien subyacente v V es el valor

de la Put

20
Posicton larga
15
10 Precio de ejercicio de
ambas opciones
5
] ] l
80 &3l 90 o5t 10
*
*
5 o
[Z
*
[Z
-10 .
*
-15 o Posicion coma.
R [Z
200

La figura también muestra el valor de la posicion corta de la opcion Put. Para precios del

subyacente que sean mayores o iguales que ¢l precio de gjereicio, a put carcee de valor.

Este valor cero. resulta del hecho de que ol wenedor de la posicion larga de la put no la

ejcreerd. Sin embargo, cuando ¢! precio del subyacente en expiracion esta por debajo que el

precio de ejercicio. la posicion corta de la opcian put tienc valor negative: con estos

resultados ol tenedor de Ta posicion larga puede ejereerla. Por cjemplo: cuando el precio del
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o subacente enode S9S o enedor de la posiomn corta de a put debera pagar $ 100 pot
i accion qure realmente vale $ 935 cnandu ¢f tenedor de it posicion Targa fa ejerza En esta
stacton. fa posicton corta de e put puede tener ¢ dependiendo s .sc CIETEL O 10 ) uni
perdidade $ 5

Aharg se hara o anadisss que cotresponde a fis ganancias y pérdidas para una posicion
targa en ws opaon put. se supondria gae B promtes de S 4y que el precin de ejererao es
de $ 100 St el precio ded bren subyacente al vencinmento excede fos $ 100, b enedor de ta
put na fa podra crercer provechasamente. v ta opoon exping sin valor. B este easa, of
tenedor de ko opaon put pierde $ 4 que e o valor de T prima de dicha opeton
Jeaslmente. st el precio ded ben subvacente al vencimionta es exactamente de $ 100, po se
olsticne provecho alguno, v ef tenedor vuddve o perder el equivalente a o prima de 1a
apcion en cuestion. Por o tanto: si el precio del bien subyacente ex mayor o ignal gue ¢l
precio de ejercieio, of comprador de tn put picrde exactumente of vator de o primg de
b apeion. St precio del bien subvaceste sl venctiento es menr que ¢ precio de
gjercicio. se podra tener un beneficio al momentn de crereerta Por gjemplo se tene que o
precia det bren subyaceie ¢ de $ 99 al vencimiento. mances, o} dueiio de fa put puede
ejercerta. dando $ 99 v recibiendo $ 100 que es ¢} precio de ejercicio. B este casy, of valor
por haber ¢jereido fa opeion put fue de $ 1. Con $ 99 ¢f tenedor de a put ebtiene § 1 al
eiercerta, pero of habia pagade $ 4 para tener ¢f derecho de dicha opeion, fo cual uignifica
en realidad una perdida de $ 3 Si b precio ded subvacente ol vencmuento ¢5 de $ 96 ¢l
comprador de fa put so tene Zanancias, v que obticne S - al ejercera pero los tiene gue

descontr de do que feocosto o derecha de dichs opeion que son exactamente



S48 ol precio det Subvacente os de S 90 ab veneimitento. el dueno de Ty operon ft puede
gjereer. v al hacerlo abtiene una ganancua va que va a reetbn $ 100 en vez de $ 90, con ln
cual obuiene S 10y descontanda el valor de fa prima que es de $ - se obtiene una panancia
netitde b o

Con lo estudtado, se alirma que ef resultado de comprar opeiones put es ¢l siguiente

Compra Put » Resullado - MAN [0 -8 T - Prinat

) bienr. se puede reeseribit como sipue Sabemos que P~ MAX 0.8 - S ] por lo tanto ¢

resultado sena el siiente,

Compra Put » Resultado = P - Prima

Aplicada al ejemplo, seuene que E = 100, Pnima = 4.

SISE{H0.MyconM =11 tabien S € [ 100, 00 )) la formula dard por resuliado =1,
Par 1o tanto. P - Prima = - 4

SiS = 80 setene: P=MAX [0, 10080 ] - 20, Porfotanto. - pnma = 204+ 16
Luando P -prima = 07 Respuesta si ' prima = MAXJO.E-S =4 =2 E-S=4

2 100- 8§+ 42 §=96. 2 Coordenada asociada: (96,0 yre (1i-prima,0).
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Con fi siguienie graica socada

G P

16

(96,0

] ] ] ] ]
I

Y a T oe T 807 100

v

Para esta opeion:

Ganancias s1 8 € 0, 96 )

Perdidas si § € (96, )

Sin ganancias ni pérdidas si & = 96. A fa coordenada que e corresponde dicha situacion e

fa coordenada ( 96, 0 ) se fe Hamard Punto de Equilibrio.
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tn general. sise esta comprando una opeidn put. se tiene:

Ganancias st S € {00 15 - prima )

'

Perdidas 1S € (- prnima. o)

S ganancias i perdidas st S < b - prima
tPunta de equitibne)

Con la signiente gralica asociada

P
[}
(E-prima.0)
// (E,0)
>
o e Prima

Lo que se puede decir o partir de la grafica. es que el comprador de una opeion Put
tiene un riesga conocido v himitado de perdida. v una posibilidad desconocida e ilinutada

de ganancia.



Ahors se considerata of caso de T venta de um paten donde es posible refactonar fo
aprendido en el caso de comprar put Pueste que dooque teopasa sl comprador es
enactamente to mverso de b snaacion ded vendedor v vieeversa se conchiye Jo sipuiente

Comprar Put - - Vender Put

es deen

Vender fut » Resudtada - Prima - MAX 0.1 -5

O bien, dicho resultado se puede reeseribar como sigue. Sabiendo que P - MAX J0,E -8 ],

Por lo tamo ¢l resultado seria ef siguiente

Vender ut » Resubado = 'oma - P

Aplicado esto al ciemplo antertor con £ - 5100 yuna pnmade $4 se tene para
Se (100, Micon M. -0 (o bien S € {100, co pyque ta formula dara por resuftada P 0.

Por o tante: Prima - P = -0 4

$i S = 80 setiene. P MAX [0, 10080 ]~ 20 Por lo anto: Poma-P=4-20 -6
Cuando ! - prima = 07 Respuesta: si P = prma = MAX O, E-S]-d=2.§=d=
100-S=d =28 - 96 = Coordenada wsociada: { 96,0 Jie. (L - prima, 0} Y se observa

qque st candicinn penmancee igual 8§ se esta comprando o vendiendo,
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Con la sipurente pratica asociada
G P

4

| { 1 | |

v

ot o e T gl 10U S
196.0)

Para csta opcion,
Ganancias si S € (96, o )
Pérdidas si § € fu, 96)

Sin ganancias ni pérdidas si S = 96. ( Punto de equilibrio )
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En general. stse estvendiendo uni opeion put, se tiene

—

Gananeias st S 70 b= prima o)
Perdidas s18 ¢ {00 1 - prina

i
P S wanancras moperdidas o S L - pnima
[ tPunto de equhbrio)

Con ta siguiente pralica asacida

- Prima

(E-pnima . 0)

//(F,U)
L
[

»
»

S

De esta manera se puede canctuir que et vendedor de umt apeion tene e ganancia
¥ pe £

N

potencial conacida v himnada. v una perdida potencint desconocida ¢ limitads



3.7 Determinacion del precio de as opeiones

Variables Basicas

Como se ha visto con antenoridad. las opeiones se compran v s¢ venden poi un precio,
esto es, por una prima ( premio ). Las primas de las opciones se determinan medianic la

mteracctan de la oterta v la demanda. ta cual depende de tres vanables basicas.

1 - Plazo al venciniento .

Las opciones son actives que se deprecian con el iempo. La razon es que. mientras mas
Jargo sea ¢l plazo al vencimiento, mavores seran fas oportunidades de que la opcion se
cjerza ( hay que notar que esto s¢ aphca a las opciones americanas, ya que lus europeas

soto se pueden ejercer hasia la fecha de vencimiento).
ii.- El precio del bicn subyacente {rente al precio de ejercicio de la opeion
En funcion det valor intrinseco ( que corresponde a las formulas del vator de una opcion
al vencimiento analizadas al pnincipio del capitulo), 1as opciones se pueden clasificar cn
tres categonas:
#Opciones “dentro del dinero™ { tn- the-money, [TM ).
eUpciones “en el dmero™ { At-the -money. ATM ).
sQpciones “tuera del dinero™ { Out-of -the-money, OTM ).

PPara una opcion Call se tiene lo siguiente

o S S Elaopcion no puede ser ejercida y se dice que queda fuera del dinero { Qut - of-

the - money ( OTM )
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o 5o Ehropaan pueds crereeree v al hacerto no supone benefico mperdidi v se dice
que dicha operon estien el dmero ¢ AL- the - moses ¢ ATA )y

e S8 B ficapeon pusde cpereerse con una utthidad. v sera mavor en a medida de gue ol
previvo ded lien sobwacente e mas shta e orelacton con e precto de cjeseicio. B este

caso, s diee g e opoion vsta dentro det dinero {in - the - money ¢ 1M )

La siguiente Bearn muestra T refacion entre el precio del bien o instrumento subyacente

v el precin de erereicio para una operon call

OfM

t™

~ATM

Paru el caso de las opetones Puy, se tiene que fa reliacion es inversa:

» 51 S E ki opeton puede cjercerse con una wtilidad v en este caso. se dice gue
opeion estid Dentro del dinero ¢ In < the - maney { TTM 1
¢ 5t 8 F laoperon pude egereerce. vl hacerio no supone beneficia, ni pérdida v

deeimas que dicha operon estd Lo el dinero ¢ At- the - maney { ATM )
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o SIS FLiopeion no puede ser ejercida v decimos que queda Fuera del dinero ¢ Out -

of- the - money ( OTM ).

Diagrama que ilustra fas situactones FI'M. OTM v ATM para una opcion Put.

PG W

v

0™

“é

ATM

iii.- La volatilidad dcl bien subyacente

La volatilidad es una medida de dispersion de los precios. Normaimente , los participantes
en ¢l mercado de opciones utilizan la desviacion estandar del precio del bien subyacente
para medir la volatilidad. Mientras mas volatil sea la desviacion estandar, mayor sera el
precio del bien. al igual que fas probabilidades de que se ejerza la opeion v, por lo tanto,
prima. De hecho los operadores de opeiones adoptan para este casv ¢l vocablo de “comprar

v vender volatilidad™. St se espera que la volatilidad se reduzea, esto implicaria que
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tambien se espera que las prmas de las opeones caigan, por lo gque venden fas oporoses
put v call Sise espera que fa volatilidad aumente. es el momento de comprar operones put

y call

De hecho, "medir la volatihdad™ es un punto en donde no todas tas personas que trabijan
can opciones comeiden. Algunas veces. fos operadores de operones prefieren suponer que
lus prmas de las opeiones son “eficientes” es decir, que retlejan toda la informacion

dispomble

Y para terminar este apartado, se hard mencion de la formula correspondiente a la
desviaeron estandar:

fn N
L dstmery
\‘-" n- 1
I

donde:

P = Precio promedio de todas Jas P
P, . precio promedio diario del bien subyaceme.
1= indiee asperado at dis
1t niero de dias observados,

g = Volatthdad

3.8 Valor por tiempo v Valor intrinscea.

Et primero y tercer tactor mencionados que intervienen en la determinacion del
precio de una opeinn ( ¢l plazo al veneimiento v 1a volatilidad ), determinan el valor por
tiernpo ¢ valar temparal o valor extrinseen ) de una apeion: el segundo factor, fa relacion

del precio del bien subyacente frente al precio de cjercicro, determmna su valor itrinseco

S



Cabe mencionar que ¢l valor intrinseco de una opcion ya se habia estudiado con
anterioridad, y son precisamente las formulas que corresponden al valor de una opcion Call
o0 una opcion Put al vencimiento. Se hara otro ejemplo, y al analizarlo, se definira el valor

temporal de una opcién.

Se tienen opciones Call sobre acciones de una cierta compaiia, con precio de ejercicio
de 40 dolares, se cotizan a 3.5 délares ( lotes de 100 acciones ). La accion tiene un precio
de 42 dolares.

C=MAX (0,S-E )=MAX (0,42 -40) =2 délares.
Ahora bien, si el lote es de 100 acciones tenemos que su valor intrinseco es de 200 délares,

Por otra partc, ¢l comprador de una opcion estard dispuesto a pagar un importe superior
al valor intrinseco si espera quc hasta ¢l vencimiento los precios en el mercado pueden
aumentar de tal forma que obtenga un beneficio superior a dicho valor. El vendedor de una
opcidn exigiré una prima superior al valor intrinseco, para cubrirse del riesgo de una
altesacion cn los precios que le suponga una pérdida superior. A esta diferencia entre la

prima y valor intrinseco se¢ le denomina valor temporal.
En el ejemplo anterior, la prima era de 3.5 dolares, por lo que el valor temporal de la
Opcion para una accion es de:
Prima-C=3.5-2= 1.5 dolares
y para 100 acciones es de 150 ddlares.

Con lo cual, el ejemplo, muestra un resultado intesesante:

Valor temporal de la opcidn = Prima de 1a opeidn - valor intrinseco de ia opcidn.
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Introduceion a la Faridad Put/ Call.

El siguiente apartado a estudiar, tratari sobre la paridad que hay entre las opeiones call y
put . Antes de abordar dicho tema, serd necesano exponer los fundamentos basicos que
correspondent @ las combinaciones de opeiones. El lector encontrard el tema antes
mencionado ( combinacion de opeiones), desarrollado con mas detenimiento en seceiones

posteriores.

Como se menciond con anterioridad, se tienen basicamente dos tipos de opciones:
Opcrones Call y Opeiones Put { ya sea en pusicion larga o corta ). Dichas opciones se
estudiaron de forma individual es decir, los ejemplos desarrolladas eran una opeion Call o
una opeton Pt, pero ¢sto no sucede por regla general, v pueden tener casos de varias
apeiones a la vez { del niismo tipo, 0 bien de ambos ), cn donde el inversionista le interesa
conucer el resultado final de haber utilizado todas las opciones que en su caso, cstén

mvolucradas.

[ esta sitacion, se dice que ¢l resultado es consecuencia de combinar opciones.

Probublemente el lector piense que combinar upciones es una tarca dificil o complicada,
pero se demostrard que salvo el nimero de caleulos, la situacion es “practicamente”™
inisma; va que primeramente se hacen las calculos opcian par opeidn, y una vez que se
ticnen todos los resultados correspondientes al valor intrinseco, o bien lfos resultados
asoeiados a las ganancias/pérdidas de dichas opciones, se suman y asi se obtiene ¢l valor
final ( V*) con lo cual, se pued. asociar nuevamente una grafica con eoordenadas de la

forma ( 8. V* ) donde S = Precio del bien subyacente.

A continuacion se exponen dos ejemplos:
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Fremplo |
Se tiene una opeton Call con preeto de gjercicio de $ 100 y pnma de $ 15 en posicion

larga. v una opcion Put con precio de eyercicio de $ 100y pnima de $ 15 en posicion corta

Se procedera analizar para distintos precios del bien subyacente las ganancias-perdidas

de la combinacion resultante

S Call Put . Total §_  cal Pu_ , Tolal
70 ' 15 15 130 100 1 14 7 15 1
71 T 18 -14 -29 102 13 ¢ 15 2
72 -15 13 -28 103 12 ' 15 3
73 -15 12 @ -27 104 11 1 15 4
74 . -5 1 i -26 105 1 -10 | 15 5
7 15 10 | .25 106 ' 9 | 1§ 6
7 1 .15 9 24 107 | .8 15 7
77 1 18 -8 .23 08 | .7 15 8
78 -15 -7 -22 100 ! 6 15 9
9 T 45 6 N 10 -5 15 10
80 1 .15 5 | .20 1 15 11
81 -15 -4 1 19 112 15 12
82 -15 -3 -18 113 15 13
8 -5 2 17 114 15 14
84 15 i -6 | 118 U SO | O AL
8 .15 0 15 1186 B 15 16
88 - .15 1 .14 17 15 17
87 18 2 1 13 118 15 18
88 .15 3 12 119 15 19
89 ‘:1_5 4 .__..:11_.‘7 120 15 20
80 I .15 5 . 10 121 15 V2
91 -18 8 ' .9 122 15 1 22
92 -15 7, -8 123 15 | 23
[ 15 8 . 7 124 15 T 24
4 ' .5 9 .8 125 15, 25
9 .15 10 5 126 15 26
98 ' .15 11, -4 127 15 27
97 15 12 | 3 128 15 28
98 .15 13 .2 129 15 | 29
9 ' 15 14 A 130 15 30
100 15 15 0 H

89



Con ba stgurente gritica asociada

Y,

70 75 B 8BS 40 95

Para este caso. fa opeion resultante se conace como Posicion tatga en el bien subvacente

105

o



Liemplo 2

Se tiene ani Operon Call “A™ can precio de eracico de s 120, prima de $ 15 en
posicion larga, una Call “BB7 con precio de cjeraicio de S 175y pima de § 10 en posicion
corta ( venta ) v una opcion Put con precio de ejercicio de $ 250 y prima de $ 20 ¢n

posicion larg:

Para diferentes precios det bien subvacente se tiene lo siqwente

| s ] cal"A" 1 cal'B" P ' Total
7 0 5 10 230 | 225
| 5 15 [ 10 225 | 220
10 5 10 220 215
~ 15 -15 10 215 | 210
20 -15 10 210 . 205
25 -15 10 205 200
30 -15 10 200 195
35 -15 10 195 190
40 -15 10 190 185
45 -15 10 185 180
50 -15 10 180 175
55 -15 10 175 170
60 -15 10 170 165
.65 -15 10 165 160
[ 70 -15 10 160 155
75 -15 10 155 150
80 -15 10 150 145
85 -15 10 145 140
90 -15 10 140 135
95 -15 10 135 130
100 45 . 10 130 125
105 -15 10 125 120
110 -15 10 120 115
115 -15 10 115 110
~ 120 15 10 110 1 105
125 -10 10 , 105 ' 105
130 5 10 [ 100 T 105 |
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Con fa siguiente grafica asociada

g
N

03



3.9 Paridad PuyCall.

Existe ana relacton imponante entre fas opeiones de compra v venta conocida coma
paridad Put Call icha paridad se oxpresa como farelacion ece fas posiciones Jarga
corta ¢n los mercados de opoiones y posicrones larga y corta det bren subyacene. Cuando

¢t precio de ejercicio de fus operanes son tgaales, se tiene o siguaiente:

Posteson targa en la opeion call + pusicioh corta et fi opeion put -

= pusicton larga en ¢} bien subvacente.
O twen

Posicion carta en la opeion call » pasicion targa en fa opcion put =

= posicion corta en el hien subyacente.

El ejempla numero uno estudiado con antenaridad. corresponde a ung posicion farga en

¢l bien subvacente.

Una pregunta iteresante acerea de dicha paridad, es el conocer si hay alguna tormula
gue determne ¢l punto de equitibrio, para fas pananciasrpérdidas de fas posiciones

mencionadas para ef bien subyacente. Dicha cuestion sera motve de andlisis.

PROPOSICION: En fa relacion PutCall, ef punto de equitibrio para cualyuier posician

t farga/corta ) ded byen subvacente se obtiene cuando’

S=E+f
Doude.
{2 - Precio de ejercicio de las opeiones cn cuesbion,

i Prima de ta Opawen Call - prima de fa opeion Put,

]



DEMOSTRACION:
Se consideran una opcion call en posicion farga con prima £P# vy una ppaion Put ¢n
P 3
posicion corta con pnma  P** Se debe recordar que ¢l precio de ejercicio para ambas

opciones es el mismo: par lo que se considerara con st notacian hatntuat { 1)
En téominos generales. para esta combinacion se obticne punto de equilibrio cuando

[Max (0. 8-BE)-P*J {P*-Max (0, E-8) =0
& SIS =E(S-E0) se tiene lo sipuiente:
[Max (O.S-Ey- P [P Max (O E-S) = {(S-E)-P*{ {P*0 )=
SHUS-E) (PP

mS@(P".l‘“)f I
S;E*(pt_ptt)_

a8iS<E(S-E<0):
[Max(0.§-E)-P* |+ [P* - Max(0,E-§)]=[ 0-P*|+[P*.(E-S)}=
= QPY e [P LB S PO [P (S ) (S-E ) PR PP =)

G PPy
S:[:“(’w_ptil ’

& Paraetcaso S =E (S -L=E-8=0) lademostracion se reduce a aplicar alguno de los
dos casos anteriores, va que una expresion se escribied S- E, y en la otra se escribina ¢ero, v

se procede 8 hacer los caleulos. 8

La demostracion ¢s andloga para ¢l caso de una opcian call en posicron corta, v una
opcidn put en posicion larga. salva que se de recordar que para dicha combinacion. se
obtiene punto de equihbrio cuando:

1% Max 0.8 -L [ Max (0.5 =Sy -pse =0,



Ui conseencnena impoitante de L pandad putcall es gue fas opeiones put pueden
convertirse e operones call ab cambinarkias con una posicion en ol bien subyvacente
viceversa

Por clemplo. una opeion put farga. [unto con una posicton larga en o bien subyacenre
equivalen i una pasicron farga i operones call Por consiguiente, el paricrpante con wta
opeion put puede camvertirla cnama opcton calt larga, comprando un cantrato de futuros
sobre el hien subyacente cuya fecha de vencimiento sca ka misma que la de fas opeianes.
Dicha estrategia, se te canoce con el nombre de conversion. De mancra stmtlir, una
Feversion canyierte una pasicion larga en opeiones call, en una posicion larga en opeion put
al combinar fa opelon call con una posicion corta cn el bien suhyacente En resumen. se
tiene
Conversion: Opeon put farga  pusicion larga en et hien subvacente - opeian call larga

Reversion: Operon call larga + posicion cona en ¢l bien subyacente - opeion put larga

A cantimuacion se presenta un ejemplo que comprende ¢l casa de la conversion, en
donde la posicion larga en el bien subyacente estd dada por los datos del ¢jemplo numero
yno y ademas, una opeion put larga con precio de ejercicio de $ 150 y prima de $ 25

Paya este ejemplo, se consideran valores del bien subyacente en un rangode $ 0 a $ 500,

Tably que muestra las ganaciasperdidas para el caso de la posicion larga del bien

subvacente.

S Total

0 -100

s -95

10 -90

15 -85

20 -80

25 -75

30 -70

b






L”“ 250 | 150

| 255 155

F_ 260 160

| 265 165

o 2rc 170
275 175

280 180
285 185

290 {180

,_“,222_,,_ﬂ,_J§§“_,

300 _ 200
305 205
310 210
315 215

| 320 220

I 328 225
330 230
335 235
340 240
345 245
350 250
355 255
360 260
365 265
370 270

975 275
380 280
385 285

390 260
395 295
400 300
405 305
410 310
415 a15
420 320
425 325
430 330
435 335
440 340

08



445 345
450 350
455 355
460 360
465 365
470 370
475 375
480 380
485 385
490 390
495 395
500 400

Con la sipuiente prafica asociada

400

350

300

250

Posiclon larga del bien subyacente

420

as0 i

80 |

60



Tabla de ganancias perdidas de 1a opeion put

S Total
0 125
5 120
10 115
15 110
20 105
25 100
30 95
35 90
- 40 85
45 80
50 75
55 70
60 65
65 60
70 55
75 50
80 45
85 40
90 35
95 30
100 25
105 20
110 15
115 10
120 5
125 ¢
130 -5
135 -10
140 -15
145 -20
150 -25
155 -25
160 -25
165 -25
170 -25
175 -25
180 -25
185 -25
190 -25

™



195 25
200 25
205 25
210 -25
215 25
220 25
225 -25
230 25
235 25
240 25
245 -25
250 25
285 25
260 -25
265 -25
270 -25
275 -25
280 -25
285 -25
280 -25
205 -25
300 -25
305 -25
310 -25
315 -25
320 -25
325 -25
330 -25
335 -25
340 -25
345 25
350 -25
355 -25
360 -25
368 -25
370 -25
375 25
380 -25
385 -25
390 -25

T



385 -25
400 -25
405 -25
410 -25
415 -25
420 -25
425 -25
430 -25
435 -25
440 -25
445 -25
450 -25
455 -25
460 -25
485 -25
470 -25
475 -25
480 -25
485 -25
4980 -25
495 -25
500 -25
Grdfica asociada:
Put en posicidn largs
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Tabla asoctada o la conbacion de dichas opoiones L comersion )

130 25

135 25

140 25

145 25

160 25

155 30

160 35

185 40
[ 170 45
N 50 |

180 55
185 60
190 | 85




s |70
200 75
205 80
210 85
215 a0
220 95
225 100
230 105
235 110
240 | 115
245 120
250 125
755 130
260 135
265 140
270 145
275 150
280 155
285 180
290 165
285 170
300 175
305 180
310 185
315 180
320 185
325 200 |
330 205
335 210
340 215
345 220
350 225
355 230
360 235
385 240
370 245
375 250
380 255
385 260
390 265

4



395

270

400

275

405

280

410

285

415

290

420

295

425

300

430

305

435

310

440

315

445

320

450

325

455

330

460

335

465

340

470

5

475

350

480

355

485

3680

490

385

495

370

500

375

Grafica asociada: ( conversion = opcion call larga ).

400

350

300

250

150

100

50

Conversién

e

-

0 - L
°RSBBBNIBBERERY

e

—————

EEEEEREEEN

75



340 Esteategias pars perar opcrones ( Combinaciones clisicas j.

La especulacion es un hechu que resolta ser miteresante cuando se trabaja con
opciones. va o que seo bienen opeiones call. opeiones put dinersos preaos de
ejereicio. veneimentos, ete. De heeho esta sitwacion es pane de fa Hexibibdad e las
npeiones

Una observacion impoitante. es gque en ol presenie anidlisis se omiten ciertos Lactores
coma requernnientas de margen, comisianes. costos de hnancianiento ¢ impuaestos.
razon. ¢s que dichos factores ¢stan sujetos @ cambios continuos. v pueden ser diferentes

pard cada uno de fos participantes en el mercado
Las strategias para especular cot opeiones se dividen en tres categonias. a saber

1. Estrategias hajo un escenario optimtsta ( bullish strategies )

2. Lstrategias bajo un escenario pesimista ( bewash strategies ).

3. Estrategias que no toman posicion respecto a los cambios esperados en los precios, sino
que se basan en las expectativas de 1a volatilidad futura de los precios. conocidas como

compraventa de valatilidad
3.10.1 Estrategias bajo un escenario optimista ( Bull-Spread ).

Las cstrateas de especulacion basadas en fa expectativa de precios mas alos del en
subyacente s conocen como estrategias bajo un escenano optimists o bullish strategies, yi

que. en el mereado de acciones, ef tara € bull ) es el simbolo de precios al alza.

La estrategia baja un eseenano opiimista mas sencilla es camprar wa opeion call, en b
cual el comprador paga una prima. v en caso de que ol bien subvacente egue o sobrepase
o precio de epercicto antes del venetmiento, puede ¢jereerkit comprando dicho bier

precio de ejercicio



Ahota bren. sieb operador considera yue e precio aumentara aungue no mids de crerto

himite, puede bacer un bull spread: estrategia que consiste en comprar una opcion call para

especular con un alza de precios, v vender simultianeamente otra opeion call con un precio

de ¢percicio mas alto. A pagar una prima por ta pnmera opeion. v cobrar por fa segunda. ¢l

costo total neto de la estrntegia oy menor

Egemplo: Se constdera una opeion calt en posicion larga con precio de ejercicio de $80 y

nma de $15 y una opcion calt en posicion corta con precio de gjercicio de $100 y prima
) yp

de $10.

A continuacion se presenta ki tabla de resuitados asociadas para diversos precios del bien

subvacente.
S | CalPL ! CalPC Total
76 -15 10 -5
77 -15 10 -5
78 -1§ 10 -5
79 -18 10 -5
80 -15 10 -5
81 -14 10 -4
82 -13 10 -3
83 -12 10 -2
84 -11 10 -1
85 -10 10 0
86 -9 10 1
87 -8 10 2
88 -7 10 3
89 -6 10 4
90 -5 10 §
91 -4 10 6
92 -3 10 7
93 -2 10 8
94 -1 10 9
95 0 10 10
96 1 10 1
97 2 10 12
98 3 10 13
99 4 10 14
100 5 10 15

”



Can b sipmente grfica asocind

Bull spread

3

i

+ L. sipuiente grafica ifustra a cada una de las opelones.

Opciones par separado.
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Iicho epemplo dustra lo sieatente .\ it LI ‘g.:;;f.‘,;f&

Para ¢l intervalo | 0, 80 ], se obtiene que ia perdida en dicha combimacion ¢s de $35, ¢ste

hecho se dertva de reahizar fa siguiente diferencra
Prima de la opeion call que se vende MENOS Proma de la apeion call que se compra
Aphicandolo al ¢jemplo se tene $10-§ 15 - %5,

Tambien se debe de recordar que al tener operones det mismo tpo pero en diferente
posicion. fa pama de la openin que se compra debe ser mavor o igual que la pnma de la
opciun que se vende  al no cumphirse esta candicion, no tendna senudo elaborar dicha
estrategia | Continuande con el analisis, este resultado cumple con una de las

caracteristicas  esperadas : el participante ticne imitadas sus pérdidas.

Para ¢l ntervalo ( 80, 100 ) que son precisamente los precios de ejercicio de dichas
opciones, el participante obtiene ganancias v el punto interesante a cstudiar en este caso
es, saber en que valor del bien subvacente sc vbuiene punto de equilibrio lo cual lleva a la

siguicnie proposicion.

Proposicion : Para la estrategia conocida como BULL SPREAD. se obtiene punta de
equilibrio cuando S = E yy wmpea t (PTec-Pry )
Donde:
Pr - = Prima de la opcion call en posicion larga.

Pr¢y = Prima de la opcion call en posicion corta.

v se debe recordar que el precio de gjercicio de la opcion call a venta ¢s mavor que ¢l

precio de efercicio de Ta opeion call a compra, es decit E o v > E catt comoea

79



Demostracion: Para fa presente prueba se deben constderar ires casos que varian sepan la

posicion del valor del bien subyacente con respecto a los precios de cjercicio

Caso VS € [ B ot aumpa s b it v |- En dicha situacion se obtiene punto de cquilibno

cuando [ Max (0,8 - B oo, 1 Prec L= EPrer - MaxC 008 < 1o gy v Y 0, s decir

[ Max (0, 8- 8 im0 Proc P iMax (008 - By v ) - Pro
Desarrollando se tiene:
5.1 bl cothpra 7 Pr w 0 - Pl’( v

St Pf [ Py v ) 1:‘ vall comp L

La PWCb“ para los casos S By Compts E wll venty Y L witl wunps B S son
andlogas.
Aphicando este resultado al gjemplo se tiene o siguiente: 8 = (13- 10 ) + 80 = 85, lo cual

se puede verificar de forma inmediata consuttando las tablas.

Alanahzar las opeiones por separado. se aprecia un heeho interesante a partir de valores
mavores i iguales que 100, En este intervalo la opeion en posicion larga obtiene ganancias
t de hecho comienzan a partic de $ 96 ) y I opeion en posicion corta empicza a
expertmentar pérdidas va que se estd precisamente en el precio de ejercicio de dicha
opeion. Pero al sumar los wtales de dichas posiciones se obtiene una cantidad constante
{ eneste caso son $15 ). 1o cuat le indica at panicipante que sus posibilidades de ganancias
tambien estan dimnadas v dicho valor no ¢s fortuito, ya que se obticne de hacer la
diferencia ¢ en valor absoluto ) de los precios de ejercicio en cuestion: y a dicho valor, se
suma ¢l resultado obtenido de la diterencia de las primas.

Para el cjempla, ef resultado ev fto-s0t = 180 100] = § 20, v sumando a dicha

contidad - $ 5 que es ol valor de la diferenciinde bas primas. se obticnen los $15

K



J.00.2 Estrategias bajo un escenario pesimista ( Bear-Spread ).

Las estrategias bajo un escenario pesinuista se conocen comao beansh strategies, ¢l oso

(hear). simbohiza un mercado a la baja

La estrategia mas sencilla baje un escenano pesimista es comprar una opeion pat. en la
cual ¢f comprador paga una pnima y, s ¢l precio det bien subyacente cae hasta o por debajo
del preero de elerciciu antes deb vencimiento, puede ¢jercerla, vendiendo o bien
subvacente al precio de ejercicio Mientras mas bajo sea el precio del mercado en relacion

al precio de ejercicio. mayores seran las uulidades para ¢l comprador de fa opcion

Ahora bien. s ¢t operador supone que el precio caera, aunque no mas de cierto limite.
puede hacer wn bear spread. estrategia andloga al bull spread. solo que en esté caso, el
operador campra una opeion put para ¢specular con una haja de precios y, al mismo
tiempo. vende otra opeion put con precio de ejercicio menor Al pagar una prima al

comprar la primera y recibir por la segunda, ef costo total neto de la estrategia es menor.

Ejempla: Se considera una opcion put en posicion larga con precio de ejercicio de $105 y
pnma de $ 7 y una opeion put en posicidn corta con precio de ejercicio de $ 95 y prima de
$3

A continuacion se presenta Ja tabla de resul(ados asociadas para diversos precios det bicn

subvacente

S |PutPL|Put PC| Total
80| 18 12 6
81| 17 11 6
82 16 -10 6
83| 15 9 6
84| 14 | .8 6
85 13 | .7 6
86 | 12 -6 6
87 ' 1 -5 6
88 1 10 -4 6

8l
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Con L sipiente gradica asociada

Bear-Spread.

[

o

4 e mn e e i en

E) andhsis para dicha estrategia cs similar al desarrollade para el bull spread.

3.10.3 Los Spreads de volatilidad ( Compraventa de volatilidad ).

Se recordara que una de las variables basicas que detenmina la prima de una opeion es la
volatilidad del precio del bien subyacente. A mayor volatilidad, mayores probabitidades
habri de que Lt opeian ( put o call ) se gjerza vy, por lo tanto, mayor serd fa prima; es
decir. en los spreads de volatilidad, los agentes ticnen como objetivo tomar una posicion

sobre fas variacivnes de la volatilidad en ei futiro v no sohre los precios.

Dichas estrategias son may variadas, por fo que imtcsmente s¢ anahizardn fas principales

Como se verd, muchas de cstas estrategias tienen un nombre retacionado con la forma gque

8)



adopla st prafico de posiaon 2 ovencumente o gue noosirg on s enbiae e
¢ | ¢

ganancias perdidas).

3.10.4 Backspread

Una estrategia “backspread™ consiste en I compra de contratos compensada con fa ventit
de un nimera infertor de contratos mas dentro del dinero al mismio vencimiento. Ls decir,
un backspread con calls supone ki compra de contralos con un precio de gjercicio superior
al correspondiente a las opetones vendidias. 1En ¢l caso de un backspread con puts, los

contratos comprados tendran un precio de gjercicio menor al de los contratos vendidos.

{.as estrateyias backspread pencralmente suponen un ingreso neto para ¢l imversionista ya
que el umporte de Tas pumas cobradas es uperior al de las primas pagadas.
Ejemplo: Se tienen 20 opeiones call en posicion larga con precio de ejercicio de § 102y
prima de $ 5. 14 opciones put cn posicion corta con precio de cjercicio de $ 98 y prima de

$9

Para difcrentes precios del bien subyacente se tiene Ja sigwente tabla de resultados que

asocian tas gananeias/pérdidas

S | Calls PL | Calls PC| Total
75 -100 126 26
76 -100 126 26
7700|126 |26
78 | -100 '

| 7126 | 26
79 [ 100 | 126 | 26
80 | 100 | 126 | 26

81| 100 | 126 | 26 |
82| -100 | 126 | 26

83 | 00 | 126 [ 26
84 | 100 | 126 | 26

85 1 -100 126 | 26

®



86 -00 126,26
@7 Tioo T i e
60 " ioo | 126" |76
89 . -100 126 | 26
| 90 7 <100 | w26 | 26
91 100 126 | 26
| 92 100 126 |26
93 " 0 | [ %
94 | -100 126 | 26
(95 100 126 | 26
96 -100 ' 126 | 26
97 | 100 7} 126 26
98 ' 100 ; 126 | 26
99 | -100 | 112 [ 12
100] 100 | 98 -2
101/ -100 | 84 | -16
1021 -100 70 1-30
103 | -80 56 | -24
104] 60 | 42 | -18
105| 40 28 | 12
106 -20 14 -6
107] 0 0 0
108 20 -14 6
109 40 28 | 12
110] 60 42 | 18
111] 80 56 | 24
1121100 70130
113, 120 -84 | 36
1141 140 -98 | 42
115 160 -112_ | 48
116] 180 | -126 | 54
1171200 -140 | 60
118 220 | -154 | 66
119] 240 | -168 | 72
120{ 260 | -182 |78
121] 280 | -196 | 84
122] 300 | -210 | 90
23] 320 | -224 [ 96
124, 340 ' -238 | 102
125: 360 © -252 ' 108




Con fu stpuente gralica asociada

Backspread con calls.
120
100
80
61

40

\\

Id . . A
[ R T o T e S ™ S o S e SR - B Lo
[N T O YR - I o oW e » (<3 =)

A

GiP

oy
100 .
11

-4Q

//
/

7/

;
N0~ e oo
- o e e
L i A

£ la Ngura se observa que se obtienen reseftados constantes hasta ¢l precio de gercicio

de las opciones put. a partir de dicho preciv, se registran pérdidas que tienen como “tape”

el precio de vjercicio de las opgrones call y a partir de este momento se registran mejores

resultados sise praduce una tendencia aleista en los precios.

1.10.5 Straddie (Conos ).

Este tipa de estrategia s de las mas clasicas en los mercados de opeiones. Consiste en la

compra o venta sunultines de opeiones call v put con el mismo precio de ejercicio s

veneimiento

Fremplo: Se consideran unt opeton call v uma of ion put e posicron farga con precio

de epercicrade S 100 < prma de S 15

8



Lavgranica asociada para esta combinacion e Ly siguiente

Straddle ( cono ).
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Para este caso. el operador se benelicia de lus aumentos de la volatilidad. e decir, de los
movimientos significativos del precio del subviicente, Ln la figura se observa un cono en
operones can un precio de ejercicto de $ 100, Esta posicion obtiene beneficios, si al
vencimicnto el subyacente supera ta cotizacion de $ 130 a si baja de 1a cotizacion de § 70.
Con puco movimiento, es decir, baja volatilidad del subyacente no producira pérdidas.

Para un cono de venta. los resultados son los opuestos. es decir, Tas ganancius se
obtienen cuando ¢l precio del subyacenie oscila alrededor del precio de ejercicio de las

opeiones vendidas.
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3.10.6 Strangic { Cuna ).

Este hipo de especulacion s simfar al cono L diferencia os que on una cuna’ fos
precios de ejercicio de fas operanes call v put dificren En este tipo de posiciones. el precio
de egereiecio de las operones call es mayor que el precio de ejereicio de las opeiones put.

Ejemplo: Se considera v apeian call en posicion larga con precio de ejercicro de § 125
y prima de S 23, v uma opeian put en posicion larga con precio de ejercicio de b 80 v pima

de$ 13

1o gridica asocinda a osta combinacion es la sigwente

Strangie (Cuna).

. /

20

10
&8 4 .
2]
~N e gassrygadedmsenygsy
oI/
10
-20
30 /
/
\\ e
30
S

BN



i anahsis para dicha estratepia es casy similar que el reatizado con ¢l “cano™, salvo gue
las pérdidas presentan un periado de estabihidad. que es precivamente el ranga de R0 w 125

sicndu éstos vatares los que corresponden al precto de cjercienn de ks respectivirs apetones,
3. 10.7 Butterfly ( La Mariposa).

Hasta el momento se han analizado estrategias que se basan en la combinacion de dos
contratos. Pov supuesto, la especulacion con opeiones  permie  tomar - pasiciones
combinadas en miltiples contratos diferentes para el mismo subyacente. Una de las

posiciones clasicas dentro de estas estrategias es la conacida en espaiiol como la marposi

Dicha posician se puede construir de diferentes combinaciones de opeiones. En
cualyuicr caso, los resultados al vencimuento de la posicion son idénticos. La compra de
una maripusa se puede lograr con las siguientes combinaciones, en base a los precios de

cjercicio imphicados en fas respectivas opciones.

a) Compra de una call a B, venta de dos call a E2 y compra de una calla E3.
) Compra de una put a E1, venta de dos puts a E2 'y compra de una put a EX.
¢) Venta de un cono a E2 v compra de una put a EJ y de una call a E3 ( en esta posicion,

siempre FE2-E tiene que serigual a E3-E2 ).

La venta de una mariposa admite las mismas combinaciones, alterando los signos de
compras y ventas, es decir:
a) Venta de una call a E1, compra de dos call a 2 y vende de una call a E3.
b) Venta de una put a E1. compra de dos puts a E y venta de una put a E3.
¢) Compra de un cono & E2 v venta de una put a £1 v de una call a E3 ( en esta posicion,

siempre E2-E1 tiene que ser igual a £3-E2 )
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Disgrama que dustia lcompri de uni mariposa

R‘

k! E2 E3
_’
N
Diagrama que ilustra la venta de una mariposa:
R T
' El E2 E3
.
S

La compra de una martposa aleanza su maximo beneficio cuando al vencimiento ¢l

precio del subyacente es B2, Bs decir, comprando una mariposa se apuesta por una baja
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colatddad en o mercado Wiro aspecto a destacar o que f compra deuna manposa

presenta i ventaga de un nesgo iimitada

IV anadisis es sidar para b ventade una maniposi

3.10.8 K1 Condor

Lste tipo de estratepia se basa en [a combinacion de opeiones con cuatro precios de
erercicia distiatos ab misio sencimiestto 1as alterativas de construecson para la compra

de un condor s Lis sigmentes

2) Compra de oua cabi a L venta de ealls a 22y 15 v compra de una call a 4.
b Compra de una pata T venta de puts a E2 v E3 v compra de goa put a B4,
¢) Venta de un strangle a E2-83 v compra de una put a B y call a Bl

Para fa venta de un condos, tus alternativas de construceran son las sigaienies
a) Venta de win call a i comprade calls a 22 y E3 v venta de una catl a 14,

) Venta de una puta 131, compra de pws a EX v E3 v venta de una put p B4

¢y Compra de un strangte o E2-E3 v venta de wd put a By eall a B4,
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Diagrama que ilustra {a compra de un condor.

R4

El } E2 E3Y 4
>
S
Diagrama que ilustra {a venia de un condor:
R4
El | E2 E3| E4
5 >

Esta estrategia, cs realmente similar a la estudiada con anterioridad.
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Paca termunar este capialo, se debe haeer notar al fector gue estas noson e unieae
comnaciones que exisien o matena de opeiones, ya que fa misma flexthilidad gue s
presenta al mancrar opciones peomite que se construvan fas combunaciones necesanas. Jde

avuerdo a las neeesidades de los operadores en Jos distintos mereada del munda



Conclusiones.

De forma somera el trabayo mdujo al lector u conocer los origenes, pnncipios vy algunas
aplicaciones de lus mstrumentos denivados, centrando su estudio al de las apciones
financieras. cn donde se cxpusicron fas primeras tenicas pata hacer uso de dicha
mstrumento. Tambicn se enfatizo su importancia al claborar un programa, en donde e
usuario podra practicar Jo expuesto en materta de opeiones financieras Cabe aclarar que
este es ¢l prmer paso tanto en ¢l pragrama como en la investigacion: v que esta no es fa
fmica manera v por ende. 00 es ¢l unice recurse Para atacar ¢s1e lema. pera aleo que s mu
imporante. ¢s que el material estudiado, constituve una base para continuar ¢l trabajo en

esta dren v mas adn con este instrumenty, que todavia no tiene un use difundido en nuestro

pais.
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Apéndice
Programa OPCION.

A continuacion s¢ presenta un breve formato para ¢} uso del programa OPCION, y

la cornda del mismo.

E) programa OPCION fue desarroilado por medio del lenguaje Tuibo C, se ubhzaron un

ton) de 23 archivos y 403 K13 para reahizarlo

La manera de accesar es muy sencilfa, lo Gmceo que se hiene que escribir es Ja palabra
OPCION después del simbolo Az o ¢f simbolo que corresponda segiin 1a unidad en donde
sc encuentre ¢l programa.

Para ilustrar e} uso del mismo, asl como sus indicaciones basicas, se proporciona el

desarrollo completo de un ejemplo.

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

OPCIONES FINANCIERAS

VINICIO PEREZ FONSECA,

Presione la barra espaciadora para continuar.
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INTRODUCCION

Este programa calcula el valor intrinseco de opciones CALL y opciones PUT,
asi como las ganancias y prdidas de las mismas. Tambin es posible obte-
ner los resuitados asociados a las combinaciones de opciones.

OBSERVACIONES
El numero maxime de acciones para una opcién CALL o una opcidn PUT es 5.
El maximo precio de sjercicio permisible es de $1000.

Al introducir los datos el usuario debe especificar si la{s) opcidn{es) se
analizardn en su posicién corta (Venta) o en su posicién larga (Compraj.
Esta accién deberd especificarse con el simbolo "*%,

En caso de ocurrir algin error al introducir los datos o desear cambiarlos
utilice ia tecla B o b, para borrar el valor introducido.

Antes de imprimir las gréficas, verificar que se haya ejecutado el comando
GRAPHICS del Sistema Operativo y presionar Print Screen o Imprime Pantalla

Presiona la harra espaciadora para continuar.

OPCIONES:  ACCIONES  PRECIO DE  PRIMA  POSIC. LARGA POSIC. CORTA

EJERCICIQ {Compra) {Venta)

Call # 1 1 125 12.00 *

Call § 2 1 250 18.00 *
Call ¥ 3 a a 0.00

Call & 4 0 0 0.00

Put # 5 0 0 0.00

Put ¥ 6 0 0 0.00

Put 4 7 0 0 0.00

Put 4 8 0 0 0.00

Despus de introducir los datqs, presionar Fl para obtener los resultados,
F2 para el mentd de grdficos, o ESC para salir,




Use esta pantalla para escoger el reporte a estudiar.

valor Intrinseco de la(s) Opcidn(es) Call.

Utilidades de la(s) Opcidn(es) Call,

Valor Intrinseco de la(s) Opcidn(es) Put.

Utilidades del la(s) Opcidn(es) Put.

Resumen del Valor Intrinseco de la Cartera de Opciones,
Resumen de Utilidades de la Cartera de Opciones,

[R5 COrWE Sy
I A

Presione ESC para regresar a la pantalla anterior.

{Cudl es su eleccidn?

UTILIDADES DE LA(S) OPCION(ES) CALL.

PRECI0 CALL# 1 CALLM 2 CALLH 3 CALL# 4 TOTAL
BIEN
SUBYACENTE
252,50 115.50 15.50 0.00 0.00 131.00
253.50 116.50 14.50 0.00 0.00 131.00
254.50 117.50 13.50 0.00 0.00 131.00
255,50 118.50 12,50 0.00 0.00 131.00
256.50 119.50 11.50 0.00 0.00 131,00
257.50 120.50 10.50 0.00 0.00 131.00
258.50 121.50 9.50 0.00 0.00 131.00
259.50 122.50 8.50 0.00 0.00 131.00
260.50 123,50 7.50 0.00 0.00 131,00
261.50 124.50 6.50 0.00 0.00 131,00
262.50 125,50 5.50 0.00 0.00 131,00
263.50 126.50 4.50 0.00 0.00 131.00
264.50 127.50 3.50 0.00 0.00 131,00
265.50 128.50 2.50 0.00 0.00 131.00
266.50 129.50 1.50 0.00 0.00 131.00

Presione la barra espaciadora para continuar,
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Presione la letra correspondiente para seleccionar la grdfica, o presione
ESC para regresar a la ventana anterior.

Gréfica del Gradfica de
Valor Intrinseco las Utilidades
Call # 1 A L
Call # 2 B M
call # 3 c N
Call # ¢4 "] o
Put # 1 E P
Put # 2 3 Q
Put # 3 G R
Put # 4 H S
Todas las Calls I T
Todas las Puts J U
Todas las Opciones K v

{Cudl es su eleccidn?

9%




Pérdida/Ganancia

140.0

e
-3 E 8
=} =]
. . .
o o o
(ETRTNTN NI FIR TN UL RURTRINININIRINTUTRI IR TNIRTRTA [RTUTRUBTS INTRUUTATU INVUTRINTY

-1}
=]
=]

8
=]

20.0

=]
=]

3

.

GRAFICA DE LAS UTILIDADES PARA TODA LA CARTERA DE OPCIONES
CON UARIOS PRECI0S DE EJERCICIO

T T T T T T T [T T T T T T[T T TP v [ T T I T AT [T T T i TP [Ty e T
100.0 150.0 200.0 250.0 300.0 350.0

=]

Precio del Bien Subgacente
Presione ESC para Regresar el Ment de Grificas
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Pérdida/Ganancia

18.S5

GRAFICA DE LAS UTILIDADES PARA LA CALL 82
COM UARIOS PRECIOS DE EJERCICIO

18.0

1?7.5

17.0

16.5

16.0

15.0

14.5

14.0

LlllllllllllllllllllllllllllllllllllLllIllllLllll‘lllllllll'lllllllllllllllllllllllllllll lllllllll

13.5

180

Tll\ﬂ]Tl_rll]l_lITrTlllﬂlll'TI'rFIlll]'llrrllrllllleIlllllrflelllll'

.0

200.0 220.0 240.0 260.0 280.0

Precio uel Bien Subvyacente
Presione ESC para Regresar el Mend de Graficas

320.0
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/% LIBRERIAS

sinclude stdioh
ainclude  graphs b
#include < math h
mnchude < conia Iy
sinclude < dos b
mnclude ~ctype h
Hinclude <string h°

1* MAUROS GENERALES

#detine ESC o8 IB

#define CURSOR DER us-t1)
fdeline CURSOR 120 Uxa3
#deting CURSOR ARR 048
wdefine CURSOR ABA 0880
adefine BORRARE <042 -
frdeline BORRARZ On3uol
ddeline £1 59

#define F2 ou

Hdefine F3 61

Hdeline ¥4 62

Hdefine FS 63

#deline Fo 4

fidetine F7 65

#detine F8 606

Hdefine FO 67

fidefine F1O 0%

fidefine TAB OA08

fidetine DEL 0a83

#deline BACL. SPC 0n08
#define CONTINUA |

I */
/* DEFINICION DFE. MACROS PARA ATRIBUTOS */

#deline NO PARPAD ¢
#define PARPAD
#define NO_INTENSQO O
#idefine INTENSO |

/. ‘/
1* MACROS PARA GRAFICACION ¥/

fdeline EJE_N0 75 /* Proporcign para que ¢l cje X tenga 480 pixeles #/
Hdetine MARGEN_X 0 25

idefine EJE_Y 0 6060607 '* Proporeien para que of eje Y tenga 320 pixeles ¥
fidetine MARGEN ¥ 1) 3333334

#deline DIV MENOR 3

fidetine DIV_MAYOR t0

fdefine DIV EIE Y < neremento en et e Y cuando total ms - § ¢/
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St gy,
double 1.
double v,
double \2.
double y2
unsigned short xpi
unsigned shor yel.
unsigned shoet xg2.
isigned short ye2.
1Eje

struct opeion|
double Pr.
char acaon
char PL.
eliar f*¢.
short mt b,
char sel,

10p{8}.

C@FUNCIONES DE GRAHCACION Y EVALUACION *
voud imciahza_opawnest ).

void inicializa_Call( ),

void iniciakza Putl ),

void inicializa_Primaf ).

void madu_yrafical §

unsigned short pixeles x¢ double X ),

unsigned shon pixeles vt double v 1.

void titulo_cje_verticall char *titslo_ver ),

void titudo_cje_honzontall char *tituln_hor, char *niensije ).
void titu._uralical chas *ntulo_grall; char *titulo_graf2 4.
void calcula_incremento s ),

void calcula_incrementa s ).

double calcul_punio_mediat ).

doubte catcuta_to)_max( ).

double calcula_tot_sin §.

voud inicializa dumensionest double x [, double x2. double v1. double v2 ),
void cafcufs_rango_graficacion( ).

vaid caleula_tango_evalwacion( 5.

void dibujs_ divisiones_gje x( ).

void dibuya_dwisiones_ce gt ).

void dibuja_cjes( 1.

void dibnua_wraticat

e comparit sort canst vord *dlemd. eonst void *elem? .
voul dibugaurafica2

stort cateutn diferenca mas

void caleula fomites ),

void caleula Bindites yu ),

tnsigned short sty putt 1,



unsigned short nuny call

unsigned char encuentrapuntos crincost donble S{1HO] )

void evalua_puntos criticast double *ptos. dowble *eval ptos. unsigned char num_pros ).
double evalua double Stach ).

char datay completos de graficacrant char caso ).

voud ehye wralicar char caso ).

* oL FUNCIONE S DE VENTANAS TIO TENTO-e-eeverewereeeene i

voud dibuga_textot unsigned char x, unsigned char v. char *titulo. unsigned char attr_texto )

void SetCursor Typel bnsigned hin_i, unsigned dm ),

vaid ReadCursorPositiont unsigned char *pren, unsigned char *peol, unsigned char *hn_i. unsigned char
*lin_I, unsigned char pag ).

unsigned it modo_de video_estandas{ unsigned int modo ),

voud SetCunsorlPositiont unsigned char ren. unsigned char col. unsigned char pag ).

unsigned char genera_ atnbutof char parpadeo. char color_fando. charintensidatd. ¢har color_testo ).

void escribe_cart unsigned char caracter, unsigned char pagina, unsigned char atributo, unsigned it num car ).
void dibuja_marcol unsigned char s 1, unsigned char 1, vnsigned char 22 unsigned char y2. unsipned char
attrtondo. unsiened char aur_texty, char *tilo ).

~LWFUNCIONES DE TABULACION ceeees eemomemanar e stoaaes */
char datos_completos de tabulacion( char caso ),

void evalua_Callt double Stock, double C[4], unsigned char n ).

void evalua Put( double Stock. double C[4}. unsigned char n ),

void dibuja_titulos 1( char *opcion ),

void dibuja_titulos2( ),

void imprime_resultadost double Stock. double C[-4], double Total, unsigned short ren, unsigned char n),
void tabulacion (),

void tabulacionZ( ).

void tabulacton3{ ).

void elige_tabulacion( char caso ).

S L@FUNCIONES DE OPCION - - Y
void presentacion( ),

*-wVARIABLES GLOBALES */
char texto}80}.

/% |.jmites ¥/
dauhle fim _inl* s,
lim_sup \.
lim_infy,
lim sup_y,
lim_inl_eva,
lim_sup_eva,
incremento_x.
increniento_y,
Stock,
Total,

"* Banderas *

char Call[4]=1v.0.0 04,
Pord]=10.0.0.0;.
Prima8]=1.0.0.0.0.0,0,0;.

double x man,



N MR,

y mas,

y mig,

*/

< FUNCIONES DE VENTANAS TIPO TENTO

void ditija textol unsigned char v unsigned char o char *ttalo. unsigned coar atte_texta )

unswned char .
!

17 Escribe (iulo *
T,
whiletitulofi) w0’y
{
SetCursarPositiontx++.y.0),
eseribe_car(iitutofi++ Loty texto ).

|
4

return.

*

void lev_caractere unsigned char *¢_ascii, unsigned char *c_scan )

‘
h

unton REGS reps;

regs h ah=0x00,
iNB6(UX 16, &regs.&reust,
¢ scan=regs.h.ah;

*¢ ascivregs ha),

retuen,
H
. *
voud SetCursorTypet unsigied fin_i, unsigned fin ')
\
uon REGS regs,
regs.h ah=0x014.
regs hch=lin_i & OxOF, /* Bits § v b siempre deben ser 0 */
reus. h.cl=hn £ & ONOF,/* Bats 5 v 6 siempre deben ser 0 #/
iMB6(UX10.&regs Lregs),
return,
!
w o

void ke adCarsorPositiont unsigned char *pren. unsigned char *peol. unsined char *h_i, unsiuned char

“tin 4. unsigned char pag )

i
umon REGS reps

regs hah=usod,

ol



weas hblipae
BOtON i &erees Goeds)

fprenieps hdbs t Renglen acal
fpeotrreas hdb 7 Columag avual *
Shiva=rews hoch, o Lncaimcial deb cursor %
*hn Feregs heh b ned final der cursor

retuin

void SetCursor Positiong unsiened chat ren unse, et char col, unsigned char pag )
.

;
umon REGS reps

* Posicionamiento del catsor
rews hah OxO2,

reps hdh=co!

reus hdk=ren,

vegs b bhopay

WBG{OX 0, &rews. &reps)
relur

|

.

.

unsigned char wenery atributol char parpaden, chas calor Tondo. char mensidad, char color texto )

]

\
unsigned char atributo ~0x0000,

arributol colar texto & Ox07,
atnibutol-recolor tondo & 0x07)
atributo]=Gntensilad & O\1)
aributo]=(parpadeo & ONOY) -+ 0
rewratibuto

3

|
¥ en®f
/% 8¢ puede utihzar esta funcign para escribir 1N €ar cier 1o vanas coqpias */
* de un caracter) a cualguier p gma Bl cis erer o Jos caracieres aparece-*

/* raen la posicien acwat del cursar, la cual puede ser cambiada a trav.s &

7* de la funcign 20 /
/* Elatributo es un <ilor de un byte que deseribe e car cter v o Tondo de ¥/

" acuerdo al sivwente diagrama para modu texto: */

* Pampadeo Colar fondo tntensidad - Color de texto */
* 7 054 3 29000

1* Pitea monitares a colos. los tres colares para of fondu v para el color de *
* texto son B colores  Para manitores manperom ticos ©
vond esenbecar( unstaned char earteter, unsigned char paging, unsigned ehar atrbuto, unsigned int stum_car

v

t
union REGS regs.
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void dibuza marcot unsigned char x b, unsined char y!. unsigned char x2. unsigned cha v2. unsigned citar
ane tondo. unsigned char atty testa. char *utulo )

'
i

reps hah O

reus h al-caracter

reus hbh pagna,

regs b hi-atnbuto,

regs X Cx=um car
B0 O Kreps dregs),
retuin,

unsigned chary,
i
h,

testeator(atie_ Lexto),
texibackground(BLACK),
windawix - Ly b ix2 b2 Ly
crser( ),

/* Dibuja ventana EE*°p8 ottty AAAAAAECIEEEETHDNOOOBO QUL v/

for (i=x b+, i« =x2-1, i+4)
{
SetCursorPosition(i.y1-+1,0),
escribe_car(’l’,0.aur_texto, 1),
SetCursorPosition(i.y2,0),
escribe_car('V'0.aitr_texio, 1),
}
SetCursorPositiondx1,y1+1,0),
escnbe_car('E".0.atir_texto, 1),
SetCursorPostiondx2.yt+1,0),
escribe_car('»'.0.attr_texto, 1),

for (j=y1 2, 7 =y2-1, y++)
{
SetCursorPositiontx 1.j,0),
uscribe_car(™ 0.atir_texto, 1),
SetCursorPosition{x2,},0).
escribe_car(™,0.attr_texto. 1),
}
SetCursorbositionlx 1,y2.0).
excribe car{'E'O.attr_texio, 1),
SetCursorPositiontx2,y2,01.
escribe_cart'V O.atir_texio, 1),

I* Escnbe (lulp *
17(X2-\ D estrientiitulo )2 +x 1,
jEistrien(itulo).
h=0,
whiletic 1)
!

SetCursartosition(i+t v 1+1.0),

{6



1 {ttatofh oy

esenbe casttialofne < JO.atn ento 1
else

eserihe car(’ Oattr fondo,

]
windon{ 1t 80 28}
remrn

v
0

*iFUNCIONES DE OPCION - Y

void preseataciant )

’
v

unsiyned chiar atte tondo
AT teNt

sl
vl
A2
VI

elrscri )

aEo

yl'—'ll

K274,

y2=25

attr tonda=geners atribito(NG_PARPAD. BUACKUINTENSO WHITE),
attr_texter genera_atributo(NQ_ PARPAD BLACK INTENSO WHITE),
dibuja_marco(x{,v).x2,y2,attr_fondo.attr_texto,"").

strepy(texto,"UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DI. MEXICO"),
dibuja_texto(ix2-x )+ -strienftexto)V2,v i +4 texto.ante_texto),
strepy(texto."OPCIONES FINANCIERASY)
dibuja_textaf{x2-x1t F-strlenfiexto)2,y 1+ [0.4exto.atr texto),
strepyttestn," VINECIO PEREZ FONSECA )
dhbuja_texto{ex2-x1 + [strienftextu)y 2.y i+ 15.xto.atte texio).
strcpvetexto,"Presione fa barra espaciadora para cantwuar.”).
dibuja_ texto(ix2-x1-stefenttexto)) 2.y 2 + Ltexto.attr_texto),
SetCursarPosition(0.25.0},

whiletgetch( 1=,

retum,

e eterestiitenmuneratarmemu s onse ./

voud tntraduceiont )

‘
+

unsigned chae atie fondo,
BUC st

st
i
A
VoL
clrserf ).
xy =0,

o



Vi

RN

[

aur_tondu genera_atnbut{NO_ PARPAD BLACK INTENSO.WHITE)
aur texta=penera AnbutofNO_ PARPADBLACKINTENSO WHITE),

dibuga marca(x Lyl aZa2aur toado.atr tento "),

strepyvtexto," INTRODUCCION").

dibuja_textofix2-x b+ bstrdenftexto)2 vl £3 texto.atir_texto),

strepyiiexio,"Esie programa calcula of valor intrnseco de opciones CALL y opeiones PUT,),
dibujasexiof(x2-¢{+ {-strienftexto)¥2,v1 +5 texivanr_texto),

strepyieso, s, como fas ganancias y p.rdidas de las mismas  Tambi.n es posible obie-"),
dibuga_textoftn2-a b bsirler 02yl co texto.alic texto),

sircpyttesto,“ner fos resubiac - aso2indos a lax combinaciones de opciones ").
dibuja_ tenta({x2-x1 + L-strtengtexiu)V2.v 1 7 rexto.atte fexto).
strepyliesio,"OBSERVACIONES").

At texta{(x2-x )+ Estrdengtexta)l2.a 1+ 10.2exto.atlr_texto),

strepyetexto.”Fl ndmero m xuno de acciones para una opcien CALL o una opeidn PUT es § ),
dibua texto(x2-x 1+ {-strlenttexto)V2.vi+ 12 1exto.anr_texto),

strepyitexto,"Eln xumo precio de efercicio permisible es de 100y “§,
dibuja textotia2-x! t1-strienfiextoly 2.yl + 14 tento.attr_texio).

strepy(iexto,” Al introducir los datus ¢l usuario debe especiticar si la(s) opcignies) se”),
dibuja_toxto{(x2-x 1 +1-strien(texto}2.yt Hlotexto.attr_texto),

strepy(texto,"analizar 0 cn su posicign corta (Venta) o en su posicivn kargs (Conpra).”).
dibuja_texto{ix2-x | +1-strlen(1ex10)V2,y | +1 7 texto.attr_texio),

strepy(texto."Esta accien deher especilicarse con el simbolo \**\" ).
thbuja_textof(x2-x1+1-stirien{texto)y/ Ly +18.1exto.attr_texto),

strepyitexto,"En caso de acusrir alpfn error al introducir los datas o descar cambiarlos™),
dibuja_texto{(x2-1f + 1-strlen(texto) ¥2.y 1420, texto.atti_texto),

strepy(texto, *utilice la tecla B o b, para borvar el valor introducido. ).
dibuja_textof(x2-x1+{.strden{texto))/2.x 1+ 21 exio.attr_texio),

strepyliexto. “Presione fa barra espaciadora para continuar ).
dibuja_textof(x2-x!-strlenttexto))/ 2 y2 +h.texto.aur_texto).

SetCursorPosiion(0,25.0).

whilequetehy y=""y.

retum:

}

Iad 7]

void dibuja_prima( unsigned char attr_texta )
[}

v
unsiyned short

char cadenaf 15).
cha

dibuiit textelin 700 S UPRIMA  aur texta).
oo Bcd0d- v dibe)
sprittlcadena. o7 . 20.0pfi} Pry
dibuja_textol v y++4 cadena.aur texto).

tos



for iy N NN
spantiicades. a7 207 Opl Py,
dibupe ten v adend it testo)

el

voud dibugaopeionest unsigned char atr testo )
!
char cadenal 14}

unsigned char y
\

char

dibua tesiotey e SLTOPCIONES "attr texto)
torgs T8y v g0

sprintitcadens "Cali # %ad"a0 1)
dibup_textutx e+ cadenaattr testo),
!

for (y+ - 1 8 ive)
|
spantttcadena," Put #%ed” it 1),
dibuga texter y 1 cadenaattr texto).
i
refurn

void dibuga acciones( unsigned chiar attr_texto )
!
unsigned shott \,
Y.

char caden 3],
char 1,

dibuja textotx 1914y~ 5. "ACCIONES anr texto),
(V220 80 e Ly

i
'

sprinticadena."Sobu”, Oplt}. accrion).
dibuja texiety v s denit alte testn),
|

for (veeisd 1 Bide)

|
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spantticadena." shu” (p) ) acaon;
dibuga textofa s -+ cadenaatir textoy
|

return,

vaid dibuja_precio_de_ejerciciot unsigned char atte_texto )
1

'
unsigited short s,
¥,

char cuduena{15].
char i

dibuja textottx: 00(y=5)."PRECIO DE" attr_texto).
dibuga textoty - 1y "EJERCICIO  attr texto).

for (x= 3y 80,14 irr)

]

sprintilcadena."Sathu". Qpfi] L),
dibuja_texto(x.y++,cadena.attr_texto),
i

for (y++.i=4, i<8,i++)
|
sprintlicadena.“%dhu”, Opli]. E).
dibuja_textotx.y+ +,cadena,attr_texto),
1
1
return;

I ‘/

void dibuja_posicion_larga( unsigned char attr_texto. unsigned char attr_tondo )
+
t
unsigned short x.
y.

char cadena] 15},
char i,

dibuja_texto{(x~50)(y=5),"POSIC. LARGA"attr texto),
dibuia texto((x=52).++y."(Compral”.attr_testa),
fort: Soy=8.i0,i<d,i+1)
{
sprintti cadena."%oc”. Opfi] PH
dibuga_textorx.y- + . cadena,attr_tondo).

for (v v 4, 1-8, i+1)
+
t

sprintticadena. " uc” Opli) Pl

1



dibuga textoty v e - cadenaatir tondo),

i
1

retum

vord dibuga posicion cona unsened charate testo. unsiesed char att londo )
)
unsigned short s
\

char cadenal 18],
char

dibuian testot(y edply SY'POSIC CORTA™atte 1estod
dibuga textot- ooy v "(Vent® ath texto)
for (G OOy B0 e

sprntiicaduin, "o Opls] Por,
dibuga textors v cadenae tonday.

for fvericd i By
|
sprinticaden. " oc", Opli} Pe).
dibuga textaty v rcadena.att tundo),

retyrn

voud dinost 1

1

j

unsigned i ante tondo

FUGNTNI
Y|
vi
N2

\2

clrser( ),

aw

yih

N2:T0,

V225,

atyr_fondo - venera atnbutot™NO PARPADMWHITEINTENSOBLACKY,
aur textosgenerit alnbutofNG PARPAD BL ACKINTE?
dibusa marcors b EA2 a2 atre tondo.atti ey

* Prmera columna
dibuja apeamestatte et

L



/* Sepunda columna *
dibuja accionestattt textol

7 lercera coluimna */
dibuga precio de ejercICIolatt 1exto)

* Caala columon
drbuga primatatt texlo

% Quinta columna *
dibuja posioon Jargalaltr texto.atte_jundo),

/* Sexta cofumna */
dibugt_posicion_contalaltr texto.ate fando)

/* Comentasin ¥/

y2=24.

strepy(texte "Despu s de miroducs s dios. presionar F1 para obtener los resultados.”)
dibuja_textonin2-x1 - Lastrenttextoiy/ 24y L= T exto.ate_texto).

strepy(testo.”F2 pma el menk de gr ficos, o ESC para salir.*),

dibuja_textoix2-x 1 Festrenflestu)) 2 < yhienio.anr texto),
Set.ursorPasiiont. 28,00,

retum,

" O i

void pide_condicionest unsigned short *val_campo, unsigted short *lan_campo, unsigned shourt *lon_dec,
unsigned short x |
|
/* Longitud de campo ™/
iftx=m 22 0 k= =80 1 v 0Y)
*lan_campo=1,
else iy =3 n x=a )
*{on_campo=4.

* Vilor m xituo de campa >
Wix==12)
*val_campo=§,
else i px=2:34d ) xeeddy
*val_campo=1000.
else if (v==56 || x==64}
*val campo=0.

* Longitud de decimaies */
ifix==41)
Han_dec=2,
%
Hon dec v
retm,

vind valor v dereching unsumed short *x. unsigned short "y, unsigned shor *opa_acwual |



i
e 22
SRS

MG RE
elseif (*v==13)
=86,
eheaf(*x S
=00
elseif (=x 0wy
H
N2
*vbaja®
o)
'Y~x
cheal (*y S&&*v I
MRS R
else il (v 715 && *v Loy
ACEER
et (v
SRR

topet actual (*v R && v 21 vy ek 1ex)-1)%08.
renirn,

'
i

.. - ¢

void valor_sv_izquickdn( unsigned short *« igned short *y, unsigned short *opci actual )

if1*=-22)

W64

* v sube *

I(*y==4)
"o,

else it (*y 8 && *y- - 11)
Ty,

elseif(*v 13 && *y ~1u)
*y-ml,

clse it {*v==13)
vy,

|

else if (*x==~6n)
*v=56,

else if (*x==50)
=43,

else if (*x==43)
*x=3d

else if(*y== 1)
*x# 22,

Topel actual (v KK N 11 0 Pl {0y o1 o8,
retum,



vord vler Ay armba insiened siort ' aasiened short Ty unsignad shont topar el
|

'
‘

Wity Ry
!
G

. vi

vdetecha
e o2
SRER
else ¢ty 34y
AR LN
else (v
xS0,
else b ¢y T50)
N0,
else (e e)

e

AL AN

ih

}
ehe sy 3A& "y 1D
v |,
cheaf ey V&K 'y 1)
'v-
eseif (*v==13)
el
soper_actual - ("o =8 && v =T Sy I%e8 ((Svi-1)%8.
return,

|

IAd */

void valor v abaol umsigned shost *x. unsigned short *v. upsigned shost *opes actaal )

wisyvo=le)
{
vy=§,
/%y izquierda *
if (Ax==22)
*x=00,
else i (=769}
5756,
else if (*s=—56)
tx=43,
dse il (*x==4)
=g,
else i {*N=m3d)
te22
]
else if (v o8 && *y<) )
4y¢,|
elseif ey I &R Yyl
it
else if (*v=- 1)
=3,
*oper actupt=(Ty = 8 K& e LIy %aR ((4v)- 11008,



retum,

!

/‘ Ky

void horra_mensajet unsigned char attr ieato )
t
)
SetCursorPosition(0,24.,0),
escribe_car('",0,attr_texto,80),
SetCursarPosition(0,25,0),
return,

!

» Y

void mensaje_error( char *mensaje, unsigned char atir_texto )
|
dibuja_texto((79-strlen(mensaje))/2. 24 mensaje.atir_texto);
1*putch(0xn7).*/
SetCursorPosition(0,25,0),
retum,

I Y]

char existen_datos( )
{

char bandera,
i,

for(bandera=i=0; i<§ && |bandera, i++)
if (Opfi) Pr>0 || Opfi] accion'="x0' | Op{i] Pil="" || Op[i] Pe!="" || Opfi] E!=0 )
bandera=1,
returni bandera),
}

1, L7

char checa_datos_en_opciones( unsigned char attr_texto )

{
cher cad(50),
char i,
n,
opci_sel.
num_errores,

{* Checando datos */

/* i es 1a Opcign que sc va a checar */

borra_mensaje(attr_texto).

num_errores=0;

n=0,

if (texisten_datos{ ))

{

sprintRtexto,"Primero se deben de especilicar los datos de las opeiones.™);
mensaje_error{texto,attr texto),



OO erroies
foriv 03 ¥y
Opfi] sel- 0,
!
else

¢
H

far{ g, Ny

* St evisten datos *
it Op[} Pr-03 Opft) accion! W0 v Oplif PR 3 Oph) Ped=""{ Op[iy Er=0

1
1 S falty atguno de clios ¢/
it (Opli) Pr 6 tOpf) accon ¢ (Op( P && Opl] Be Y O} E)
!
* Esimconecta y no la selecciono *
Opfi) sel-u,

* nes el ndice de fa cadena *
Win)
cuadfore]
sprintiead- 0, #ed" 14 1), .
we=sirlenicad tn),
nunt_errores e,
)
clse
{* Es correcta v la selcceiono */
Opli} sel-,
!
else
Opli) sel=0;
}
!

it (n!=0)
|
if (num_errores==1)
sprintf{texto,"Datos incompletos para 1a Opcign Yos ".cad),
else
sprintfliexto,"Daios incompletos para las Opciones %os ",.cod),
mensaje_error(texto,attr_texto),
)
return{num_errarcs).

}
/* s

void despliciza_valor( double valor, unsigned short x, unsigned short y, unsigned short lon_uec, unsiyned shont
lon camnpo, unsigned sk - altr_texto )
;

char cadenaf15).
iWix==dd)
{

spriotf cadenin, %7 21 valory,
dibuga_textatx-lon iee-1.v.cadena.aitrtexto),
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|
else if {x~=22)
{
sprintficadena," ohwi* (unsigned shor)vaior),
dibuja_textnix.y .cadena.attr_tex1o),
}
elge if (x==34)
{
sprintf{cadena,"%4hu” (unsigned shon)valor),
dibuja_texiolx-lon_campo+1,y,cadena.attr_texto).
]
returm,
}

I */

void bosra_numero( unsigned short lon_campo, unsigned short lon_dec, unsigned short x, unsigned short y,
unsigned char siir_texio )
{
/* Borra el valor anterior en el campo */
SetCursorPosition(x-lon_campe+t],y,0);
if (x===43)
escribe_car(' ,0.att1_texto,lon_campo+ion_dec+),

escribe_car(' 0.atir texto,lon_campo),
return,

}
I ]

void blogueo( unsigned char aitr_texto, unsigned short val_campo )
( .
unsigned char ¢_sacii,
c_scan,

borrs_mensajed altr_texto).
sprimi{texto,"E} valor m ximo permisible es %od Pars corregir, presione la tecla \"B\".",val_campo),
meneaje_error(texto,attr_texto),
do
Ioe_caracter(d&c_sscii dc_scan);
while(c_sxcii!='B' && ¢_sxciil="b"),
borra_mensaje(atir_texto),
return,

)
" 7

unsigned short lec_datos( )

{
char num[80},
char cadena( 15},

unsigned char ¢_ascii,

¢_sean,
attr_fondo.

7



NN,
bandera error

unsigned short x,
y.
opei atual,
indice enlero
ndiee decmal
lon_camgpo
fon_dec.
mim_dec,

unsigned short val_campo.
cadigo,

apei_actual=indice_entero-mdice decuml =0,
num_dec=2,
attr_texto=genera_atributo(NO_PARPADBLACK.INTENSO WHITE),

autr_fondo=genera_atnbutotNO PARPADMWINTEINTENSO.BLACK ).

SetCursorPosition{(x=22).(v=3).0}.
bandera error=c_ascii-¢ scan=o,
do

\

L}
pide_condicionest&al campo,&lon_campo,&lon_dec x},
Jee_caracter(&e_ascii,&¢_scan),

** Borra el mensaje debido a no presonar %/
(=56 | x==69)) && bandera_crror==1)

|
borra_mensajefattr_texto),
SetCursorPosition(x.y.0),
bandera_error=0,

)

if (e _ascu)

c_scan==CURSOR_ABA)

t
indice_entero=indice_decimal=0,
numfindice_entero)="w),

{

if {¢_scan==CURSOR_DLR)
valor_xy_derecho{&x.&y.&opei_aciual),
clse if (¢_scan~=CURSOR _1ZQ)
valor_xy_izquicrdo(&x,&v.&opei_uctual),
else +(c_scan="CURSOR_ARR})
v o xy_ arriba(&x. &y &oput actualy,
eiv e te_seansr CURSOR_ABA)Y
valor xy_ahajor&s.&y.&opei_actual),
else i (¢_scan==F| j1 ¢_scan==['2)
{
iftcheca_dwtos en apcionestatir texto)t=0)
¢ scan=t),

if (¢_scan==CURSOR_DER }i ¢ scan==CURSOR 12Q |} ¢_scan==CURSOR_ARR |}

1Y



if tisdigit(c ascii))

|
* Venficando ba calumna */
if{x! 56 && x1=69)

/* Checa que la longitud sea cortecta ¢/
il (indice_emero<lon_campo && indice_decimal<=num_dec)
[

t
if tindice_decimal==0)
{
/* Agrega car cter al arreglo */
num(indice_enterces+]=c_ascii,
num(indice_entero]="x0";
}
else
|
i* Agrega car cter al arreglo */
numfindice_enterovindice_decimal++ |=c_ascii,
mm[indice_entero+indice_decimal]="0';

!

1* Checa que el valor sea correcto */
if (atof{num)<=val_campo)
{
/* Borva el valor antesior en el campo */
borra_numero(lon_campo.lon_dec.x,y.attr_texto),

{* Despliega dato num,rico */
despliega_valor(atoftnum),x.y.lon_dec,lon_campo.aitr_texto),
*for (i=0; num(i)'="w0' && ilon_campo; i+t)

{
SetCursorPosition{x-indice_entero+i+1.y,0),
escribe_cartnumfi],0,attr_texto,l).
' .»I
}
else

borra_mensaje(attr_texto),

sprintfl(exto "El valor m ximo permisible es %d Para corregir, presione la tecla
\"B\"." val_campo).

mensaje_viror(texto,at(r_texto),

bloqueo(aitr_texto.val_campo).
despliega_valor(U,x.y,lon_dec.lon_campo.atr_texto),

memset((void *)num "x0'.80%sizeof{char)).

indice_entero=0;

indice_decimal=0,

¥
)

clse

]
borra_mensaje(attr_texto).
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i i e decimal nume dec)
|
sprntiitedo "S¢o e permiten %o decimates “pum dee),
mensaje error{festu,atty_texto),
desphega valosatottnum)x.vdon dec lon_campo.atty _texto),
}
else
}
sprintfltesto "B vator o ximo penmsible es 2od Pasa cosrepss, presione 1o tecls
VBT val canigo).
nensyje_ertor(tetu.atis_testo),
bloqueo(attr textoval_campo).
despliega_valur(u \y.lon_declon_campo.atir_texto),
memsetitvord *jnom 0" 80*sizeoft char)),
radice_entero=0,
ndice decimal=0,

]
l
!
H
else
|
borra_mensajelans_texto),
sticpyttesto."El s;mbolo a utiizar es \"*\" "),
1mensaeerrorfiestoattr_lexto),
bandera error- 1,
!

* Asigsiando el valos a las variables */
if (x==22)
Oplopei_actual] accion=(unsigned short )atailnum);
else if (x==34)
Opfope acwal} E={unsigned shortjatoi(aum),
else if (x=-=43)
Opfopei_actval] Pr=atoflnum),
)

ehse if (¢ _asciim="")

{
i (x===43)
{
{* Si es un nfmero sio pnto decimal
i (atofinum)<val_campo && strche(num,’'y==NULI.)
{

mim{indice_entero+indice_decimal++]=c_aseii,
numfindice_entero+indice_decimalj="w0,

!

]

)
)

else i (c_ascii=+"*}
{
if (v==506)
t

SetCursorPosiston(x.y.0),
escribe_car("* Wattr fondo, t).
Opfopci_actual} 1=,
SetCursorPosition(69.y,0),



eschbe car(’' Mattr_fondo 1)
Opfoper actual} Po -

else it (x==69)
l
SetCursorPosinon(x.y,0),
escribe_car("* Uaur fondo. 1),
Opfopci_actual} Pe='*",
SetCursurPosition{50.y.0).
escribe_car(’ '\ u.attr_fondo, 1),
Opfopei actual) PI="",
i
}
else if (c_aschi=-='D' || ¢_ascii=="0)
{
niemset{ (void *inum."x0'80*sizeollichar)),
indice_entero=0,
indice_decimal=0,
if(x==50 || x==69)
dibuja 1extofx.y." "aur_tondo).
clse
desphega_valor{O,x.y.lon_dec,lon_campo,atty_texto),

/* Asignando ¢l valor a las variables */

if (x==22)
Opjopci_actualj.accion=0;

else it'{x==34)
Oplopci_actual] E=0,

else if (x==43)
Oplopci_actual].Pr=0,

clse if (x==56)
Oplopci_actual] P1="",

else il (==06Y)
Oplopci_uctual) Pe=',

i (Oploper_actual) selt=0y
Oplopci_actual).sel=v,
]
else

/* Verificando la columna */
if (x==56 || x==69)
I
borra_mensajetattr_texto),
mensaje_error("El sjmbolo a utilizar es*' ",aur_texto),
bandera_error=|;

/* Colocando el cursor */
if{strchr(num,’'y=NULL)
1

t
if (indice_decimal<=num_dec)
SetCursorPosition(x+indice_decimal} | v.0),



else

SetCursorlfosinoniyy. )
twhilerc asu- ESC && ¢ _scan' Fl && ¢_scant=F2).
codio- (e asen & OxFF)(tc_scan & OxFF)<B),
returicodigoy,

FAd . ./

unsigned char menu_pumenco( )

1
[l

unsigned char atir _fondo,
atlr 1exto.
sl
vl
X2,
2,

unsigned char elec,
¢ scan,

clrser( ),
atir - fondo=genera_ainbuto{NO_PARPAD BLACK INTENSO WHITE),
attr_texio=gencra_atributo{NO_PARPAD.BLACK INTENSO,WHITE),
do
{
A=0,
yl=0.
%2=74,
y2=23.
dibuja_marcolx1,yl.x2,y2.attr_fondo.attr_texio0,""):
strepyitexto," Use esta pantalla para escoger el reporte a estudiar )
dibuja_textof{x2-x1-strlen{texto)V/2,(v1=4).text0,attr_texto);
strepyltexto,” | - Valor Intrinscco de la(s) Opcienges) Call ™),
dibuja_textof(x1=19),(y1=7).texto,atr_texio),
strepyhexto,"2 - Utilidades de la(s) Opeign(es) Call ™),
dibuja_texto(x1 +tyl texto.atir_textoy),
strepy(texto.”3 - Valor Intrnseco de la(s) Opcign(es) Put.*),
dibuja_texto(x|,++y1.texto,attr_texto),
strepy(texto,"d.- Utilidades del la(s) Opcign(es) Pur "),
dibuja_texto(xi, ++y1,texto,atir_texto).
strepytiexto,”S - Resumen del Valor Intrinseco de la Cartera de Opciones.”);
dibuja_textofx1.7+y1 texto,attr_texto);
stepyliexto,"6 - Resumen de Unilidades de 1a Cartesa de Opciones.”).
dibuja_texto{x | ++vi.texto.attr_texto),
strepyltexto,"Presic: » ESC para regresar a 1a pantalla anterior."),
dibuja_texto((x2-(x  1)-strien(texto))/2.(y1=15) texiv.attr_texto},
strepyitexto.” Cul ¢s su eleccign?"),
X 1=(x2-x Lstrlen]lexto))/2,
dibuja_testolx1,{v1=18).texto,alir_texto).
SetCursorPasitionty 1+ 84 strlentlexto)y 1,0).
lee_caracter(&elee.&c_scan).

i (Metee ' 1' & & elee ='0") & & elect=ESC)
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borra_mensajetattr_texto),
mensaje_error{"Eleccign incorrecta " atir_texto),
SetCursorPosition(x ! +5+stren{texto).yt,0),

do

lec_caracter(&elec.&c_scan).

while(ltelec>='1' & & elec<='6') & & elee!=ESC),
borra_mensaje(attr_texto),

1
else if (elec!=ESC)
|
borra_mensajetaitr_texto),
if (datos_completos_de_tahulacion{elec)==0)
! L
borra_mensaje(attr: texto), -
mensaje_error(*No hay informacign disponible ",attr_texto),
elec='0";

!
Iwhileq !(elec>='1' & & elec<='6") && elec!=ESC},
borra_mensaje(attr_texto),
returid elec),

" */

unsigned char menu_graficas( )

{

unsigned char attr_fondo,
atr_texto,
x1,
yl,
X2,
v2

unsigned char elec,
C_scan,

clrser( ),
stir_fondo=yenera_atributo{HO_PARPAD.BLACK,INTENSO,WHITE),
atr_texto=genera_atributo{NO_PARPAD,BLACK INTENSO,WHITE),
do
|
x1=0,
yl=G,
x2=19,
. y2=2),
dibuja_marcoix1,yt,x2,y2.attr_fondo attr_texto,""),
strepyttexto,*").
dibuja_texto{(x2-x 1-sirlen(texto)¥2,(y 1=2),texto.attr_texto),
strcpyttexto,"Presione la letra correspondiente para seleccionar la gr fica, o presione”).
dibuja_textof{x2-x!-strlen{texto})/2,(y 1=3).texto.attr_texto),
strepyt texto,"ESC para regresar 8 la ventana antegior ).
dibuja_texto((x2-x-strfen(texto))/2.{y t=4).texto.attr_texio),
strepytiexto."Call # 1*),
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dibuga textolixd ) vl Vitextoart tedo)
stepytiento, Call v 2%

dibuga textotx oy beatoatti texto),
strepyttesto."Call # 37),

dibuga_textolx 1,1y texto ar_texto),
strepvitexto "Call # 4%y,

dibuga textoty vy Llextoantr lexto)
strepy(texto."ful #17),
dibuja_textofx}, ++y 1 texto,aitr_texto),
sirepytiexto."Put #2°),
dibuja_texto(x 1.+ ty Ltealoanr_texio),
strepy(texto,"bPut # 3").
dibuga_textotxt, +ty b textoanr_texto).
strepy(texto,"Put # 4%),
dibuga_textoix 1, vty testoattr_texto),
strepyttexto."Todas las Calls")
dibuja_textotx 1, ++vi.1exto.attr_texto),
strepy(texto."Todas las Puts®),
dibuja_textotst, vy d.tento.atir_texto),
strepytiexto. " Todas fas Opciones”),
dibuja_textoix !ty Ltexto e texio)
strepytiexto,"Gr fica del")
dibuja_textot(x}=28),(y1=6).texto,attr_texto),
strepytiexto."Valor Intrinseco”).
dibuja_textof (s} - 25).(y1=7).tex10.attr_texto),
SetCursorPosition{{x!=13) (y1=9).0).
escribe_car('A’.0,at1r_texto,1),
SetCursorPosition{x 1, ++y1,0),
escribe_car('B'0,attr_texto, 1),
SetCursorPosition(x1,++y},0);
escribe_car('C",0.atir_texto,1),
SetCursorPosition(x | ++y1,0),
escribe_car('D'.0.atte_texto, i),
SetCursorPosition{x1,+1y1,0),
escribe_car('E".0,attr _texto,1).
SetCursorPosition(x1.++v1,0),
escribe_car('F',0.attr_texto, 1),
SetCursorPosition(x1,++v1,0),
escribe_car('G',0,at1r_texto, I );
SetCursorPosition(x1,++y1,0),
escribe_car('H',0,atir_texto,!),
SetCursorPosition(x 1,++y1,0),
escribe_car('',0.attr_texto,1),
SetCursorPosition(x1 ++y1,0),
escribe_car(')',0.attr_texto, ),
SetCursorPosition(x1,++y1,0),
escribe_car('K',0.attr_texto, 1),
strepy(texto,"Gr fica de™).

dibuja textotixt-54)(vi=0)1extoanr 1e ),
strepytiexto,"las Utilidades™),
dibuja_textot({x1=52),(y 1= Tiiextoatr_texto).
SctCursorPosition((xt=54) {y1=4).0),
eseribe_car('L',0,ar_texto,1).
SetCursorPosition(x1 +-+y1,0).
escribe_cal'M',0,a1tr_texto. ),



SetCursorPosition{x 1.+ *v1,0),
escribe_car('N',Q.attr (exvo. 1),
SetCursorPosition(x 1, ++y1,0),
escribe_car('(.0.atr_texto. 1),
SetCursorPosition(x |, ++y1,0),
escribe_car('P.Uatir_texto, 1),
SeiCursorPosition{xl,r+y1,0),
escnbe_car('Q.0,autr_texto, 1),
SetCursorPosition{x 1.+ ty1,0),
escribe_car('R’,0.attr_texto. 1 );
SetCursorPosition(xi,++y1,0),
escribe_car('S'.0.attr_texto, 1),
SetCursorPosition(x1,++y1,0).
eschibe_car(T',0,attr_texto.1).
SetCursorPosition{x1.+ +y1,0),
escribe_car(U’, O.attr_texto, 1),
SetCursorPasition{x1.++y1,0),
escribe_car('V',0,attr_texto, 1),
srepy(texto.” Cul es su eleccign™),
x1=U,

x1=(x2-x1-strilen(texto))/2,
dwbuja_texto(x1,(y1=21)texto.aitr_texto),
SetCursorPosition(x I+5+strlen{texto),y1,0),
lee_caractes(helec &c_scan),
elec=toupper(clec),

if ({(elec>='A’ && elec<="V'") && elec!ESC)
{

bofra_mensaje(sttr_texto),

mensaje_emor(*Eleccign incorrecta.”, sttr_wxto),

SerCursorPosition(x 145 +sirlen{texto),y1,0),

do

(

lee_caracter(&elec,&c_scan),
elec=toupper(elec),

}
while(l(elec>='A’ && elec='V') && elec!-ESC),

)
slse if (elec!=ESC)
{
borra_mensaje(sltr_texto),
if (detos_completos_de_graficacion(clecy=0)
{
borra_mensaje(attr_texto),
mensaje_error(*No hay informacien disponibie.” aitr_texto),
tlec='0',
\ }
Jwhile(!(elec>="A' && elec<="V") && clec!=ESC),
borra_mensaje(attr_texto),

returm{elec),
|

I*-@FUNCIONES DE GRAFICACION Y EVALUACION

*
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vaid inicrahea_opeionest )
|

unsigned char i,

for (i=0. 18, i+ 1)
|
Opli] sel-0.
Opli} accon=0,
Opli].pl=t,
Op{i] Pc='"
Opli] E=0,
Opli] Pr=0,

|

inicializa_Call( ),
iniciatiza_Put( ),
inmciahza_Prima( |,
re(umn,

|

» o

void intciahza Call( )

]
|

unsigned char,

for (i=0, i<4, i+-+)
Callfi}=0,
returm,

}

" i

void inicializa_Put( )

unsigned char i,

for (i=4.i<8,i++)
Put[i-4]=0,
return,

}

A 'y O/

voud inicializa_Prima( )
{

unsigned char i,

for (i=0, i<8, i++)
Prumafij=0,
return,

}

Il ‘l
/* Esta funcign inicaliza ¢l modo wr fico, encontrando el niodo conm s al-*/
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'® 1a resolucign. ¢/

void modo_grafico( )
{
int graphdnver,
graphmode,

error_code,

detectgraphi & graphdriver & graphmode),
initgrophi & gyaphdviver dgraphmode,””).
error_code=graphwesuli( ),
if {esror_code!=grOk)
t
-printflgrapherrormsglerror_code)),
exit(-1).
]
retum,
1

[Ad ¢/

/* Esta funcign hace la conversgn de unsdades a pixeles, tomando como refe-*/
1* rencia la cosrespondencia entre e imtervalo en el eje X con ¢f nEmero ¢/

/* de pixeles que se tienen de resohucign hosizontal en la pantalia. */

unsigned shon pineles_x( double x )
{

unsigned shont npixeles=0,
npixeles=((x-x_min)® geimaxx( }¥(x_max-x_min),
returm(npixeles),

}

/' ‘/

/* Esta funcn hece la conversgn de unidades a pixeles, tomando como refe-*/
1° rencia la cormeapondencia entre ¢l intesvalo en el eje Y con el nEmero ¢/
1* de pineles que se tionen de resolucign vertical o ls puwalia. Al fi- ¢/

1* nal hace que ¢l origen del eje Y 28 encuentre en Is parte inferior iz- ¢/

1* quicsda en vez de la mpenior izquisrda. */

MMM},M”

uuaul short npineles=0, )
w-l-F((y-y -n)'m-xy( Wy_max-y_min),

I !

voud iniciahiza_dimensiones{ double x 1. double x2, double v, double v2 )
|
double eje ~.
ejey.
/* Encuentra 1a longitud de los ejes */
eje_x=x2-x).
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gey y2yl

/% Encuentra ki dunensign de la ventana *
x_minvxl-gje x*MARGEN X*08,
x_max-x2teje MARGEN X*02

y ninsyl-cie y*MARGEN_Y*0 5,
v_max y2repe y*MARGEN_Y*0 5

/* fniciabiza infoumacign de los ejes */
Eje x1=x1,

Eje x2-x2.

Eje yl=yl,

Eje.y2:=v2,

Eje xgi-pixeles x{xi),
Eje xg2=pixeles_x(x2),

byt y2<0)
Eje yul=pixeles y{0),
clseif (y1"y2 = 0)%
Epeyut=pxeles_y(y!),
Eje yg2=pixeles_v(y2).
return,

!

/* 7

void titulo_eje_vertical( char *titulo_ver )
|
settextstyle( DEFAUL Y _FONT VERT_IMR 1),
settextjustif y(RIGHT_TEXT,CENTER_TEXT),
outtextxy(4 *1extheight(titulu_ver ), getmaxy( )2 titulo_ver),
return;

}

» g

void titulo_eje_horizontal{ char *titulo_hor, char *mensaje )

{
settextstyle(DEFAULT_FONT, HORIZ_DIR,!),
settextjustify(CENTER_TEXT,TOP_TEXT).
outtextxy(getmaxx( )/2,getmaxy( )-2*textheight(titulo_hor)-2.titulo_hor);
settextjustify(CENTER_TEXT,TOP_TEXT).
auttextxy(getmaxx( )/2, getmaxy( )-textheightt je) je),
retum,

}

I i

void tiwlo_grafical char *titulo_gratl, char *iitulo_gral2

|
settextstyle(DEFAULT _FONT,HORIZ_DIR, ),
settextjustity (CENTER_TEXT.TOP_TEXT).
outtextxyt getmasy( ¥/2.2*textheight(titulo_grafl ) titulo_grafl),
outlextxyipetmaxx( /2.3 S*textheightttiwla_gra2) titulo_urai2),
return,



" SUUSSTS eeenoeemeevameones s

void calcula_incremento_x{ )

int potencia

double Pivote,
dierencia_max;,

/* diferencia_max=calcula_diferencia_max( ),
Pivote=calcula_punto_medio( ) +diferencia_max,*/

/* Calcula una relacign de 6 incrementos en cl intervalo de graficacign ¢/

Pivoteslim_sup_x-lim inf x;

potencia=(Pwote>0)? (int)floor(loy: 1 0(Pivote)) 0,

incremento_x~pow 10(patencia+ ),

if (Prvote<=incremento_x*0.12)
incremento_x=pow 10{potencia)*0.20,

else if (Pivote<=incremento_x*0.24)
incremento_x=pow10{potencia)*0.40,

else if (Pivote<=incremento_x*0.30)
incremento_x=pow | 0{potencia)*0.50;

else
incremento_x=pow 10{patencia),

return,

0 */

void calcula_incremento_y( )

double Pivote,
int potencis,

Pivote=calcula_tot_max{ )-calcula_tot_min( ).
potencia={Pivote-0)” (int)loor(log | 0(Pivote)).0.
if (Pvote<=1)
incremento_y=0.2,
clse if (Pivote<=$)
incremento_y=0.5;
else
{
incremento_y~pow 1({potenciat1).
if (Pivote<=incremenmto_y*0.10)
incrememo_y=pow | (0{potencia)*0.10.
else if (Pivole<=incremento_y*0.20)
incremento_y=pow | 0{potencia)*0.20.
eise if (Pivote-~incrememo_y*0.25)
incremento_y=pow | ({potencia)*0 25,
else if' {Pivote~ =incremenmo_y*0.50)
incremento_y=pow | 0{potencta)*0.50;
else
incremento_v=pow!({potencia).
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}

Mincremento_y - floor(Pnvote/DIV_EJE Y).?

return,
}
l" .......... ./
void calcula_linutes x( )
{
double modulo,
modulo=fimod(lim_inf_x.incremento_x),
if (modulo==0)
lim_inf_<=lim_inf_x-incremento_x,
else
it x~lim_int’ x-modulo,
modulo=tmodilim_sup_x,inciemento_x),
lim_sup_x=incremento_x-modulo*+im_sup_x.
if (him_inf_x<0)
lim_inf x=0,
return.
}
" ¢

void caleula_limites_y( )

' double Pivote,
modulo,

Pivote=calcitla_tol_min( ).
modulo=timod(Pivote.incrementu_y).
if (Pivote==0)

lim_int_y=0,
else

|
lim_in_y=Pivote-modulo,

/*  af(Pivote-im_inf_y>incremento_y/2)
lim_inf_y-=incremento_y/2,
else*/
lim_in{_y-=incremento_y,
' B

Pivote=calcula_tot_max( ),
lim_sup_y=incremento_y-fmod(Pivote incremento_y)+Pivote,

1*if (lim_sup_y-Pivote>incremento_y/2)
lim_sup_y-=incremento_y/2,*/
return,

J

L3

/* Esta funcien calcula el idervalo sobre ¢l eje X en ef cual se evaluar */
/* la funcign ¥/

*
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voud calcula rango_evaluacion( )

|
unsigned char i,

unsigned short ncall,
nput,

int potencia.

double punto_medio,
diferencia max,
intervalo,

ncall=num_call( ),
nput=num_put( ).
punto_medio=calcula_punto_mediod ),
if (ncall+nput==1)
{
il' (punto_medio>=0 && punto_media< -6}
!
hm_int_eva=0,
lim_sup_eva=10,
!
eise
{
lim_inf_eva=punto_medio-6.
hm_sup_eva=punto_medio+4,

cise

|
diferencia_max=calcula_diferencia_max( ),
potencue(dlferencu max>0)" (int)floor( loglO{dvIerencu max)).0,
intervalo=pow | 0{ potencia+1),

if (diferencia_max<=intervalo®0.25)
imervalo=imervalo®0.25,

else if (diferencia_max<=intervalo*0.50)
intervalo=imervalo®0 50,

else if (diterencia_max<=intervalo®0.75)
intervalo=intervalo®0.75;

else
ntervalo=intervalo;

lim_inf_eva=punto_medio-intervalu:,

lim_sup_eva=pumo_medio+imervalo,

l
return,
/t ‘/

/* Esta funcign caloula of intervalo sobre el eje X en ef cual aparecer fa®/
/% grfica */

void calcula_rango_graficacion( )
{
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double punto medio,
diterencia max,

int potencia,
unsigned char i,

punto_medio=calcula_punto_miedio( ),
diterencia_max=calcula_diterencia_max( ),

potencia=(punto_ medio:-0)? (int floorloy | Kpunto medio)).0,
incremento_x=pow L0(potenciat 1),

if{diferencia_max-=0)
{
lim_inf_x=punto_medio-pow t}{potencia)/2,
hm_sup_x=punto mediot pow 10(potencia)/2,

il (punto_medio>=0 && punto_medio<=10)

|
im_inl_x=punto_medio-2,
lim_sup_x=punto_medio 2,

}

else if (puma_medio> 10 && punto_niedio<=50)

{
lim_inf_x=punto_medio-$,
lim_sup_x=punto_medio+5,

}

else it (punto_miedio>S0 && punto_medio<=100)
lim_inf_x=punto_medio-0,
Jim_sup_x=punto_medio*+10,

}
else if (pinto_medio ~10U && punto_medio<=250)
{
lim_inf_x=punto_medio-20,
lim_sup_x=punto_mediot20;
}
else it (punto_medio>250 && punta_medio<=500)
{
fim_inf_x=punto_medio-50;
hm_sup_x=punto_medio+50;
)
else if (punto_medio™500 && punto_medio<=1000)
t
lim_tnf_x=punto_medio-100.
lim_sup_x=punta_medio+100,
}
else
{
fim_mf_x-punte_medw-200,
a_sup_-punto_nedio* 200,
3
}
clse
|



hm_int’ x=punto medio-diferencia_max,

hm sup_x=punto_mediotditerencia_max.

}

if (hm_inf_x<0)
tim_inf x=4),
return.
!

Al

double calcula_punto_medio( )

{
double punto_medio,
unsigned char i,
n.

n=0,
punto_medio=0.
for (i=0.1<4, i++)

if (Call[i}!=0 && Op[1} sel'=0)
i
punto_medio+=Op(i} E,
nt+,
}
}

for (i=4; <8, i++)
{
if (Putfi-4)1=0 && Op{i] sel'=0)
{

punto_medio+=Opfi) E,
ntt,

if (n>0)
punto_medio/en,
return{punto_medio),
)

/'

short calculs_diterencia_max( )
{
unsigned char i.
j.

short dif mav,

dif_mav=0,
for (=0, i<d4, i++)

{
if(Opfi} sel!=0 && Califi}l=0)

¢/

¢
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for (-0, 000
{
i 1Op])) sedt=0 && Calih-0)

!
i (abs(Opli] E-Oply] B e o)
i mav=abs{Opfi] E-Opfj) £).

[l
i

}
for (j=4, <8, y++)
{
if(Opl)) sel'=0 && Putj-4]1=0)
I

it (abs{Op{i] E-Opfj] E)>dif_max)
dif_max=abs(Op{i} E-Op{j1.E).
}

!
!
)

for (i=4, <8, it+)
{
if (Opli}.sel!=0 £& Purfi-4}}=0)

for (j=0,§<4, j++)
{
if (Oplj] sett=0 & & Call[j}'=0)

if (abs(Opli). E-Opfj) Epdif_max)
dif_max=abs(Op[i} E-Oplj} E):
)

!
for (j=4, j<8, j+t)
if (Oplj).sch=0 && Putlj-4]=0)
{

if (abs(Op[i] £-Op[j] E)>dif’ mnax)
dif’_max=ahs(Opfi) E-Uplj} E).
H

!

H
retusn(dif_max),

|
" s

double evalsa( dauble Stock 1
i
dauble Cf4}.

unsigned char i,
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!

.

unsigned char encuentra_puntos cricos( double ${10) )
+

/* Caleula Total para el valor de Stock indicado *
tor (Total=0. 1= 0, <4, 1+1)

{
i (Op[i) sel'=0 && Call[:]!=0)
{

/* Considero que es posicign larga */
C[i)=Stock-Opfi) E.
I (CHj<=0)

Cli]-o,

/* Restando la pnma */
if (Primafi}!=0)
Cl1)-=0pfi] Pr.

/* Si es posicign corta multiplico por -1 */
if (Op[i) Pe=="*' && Cl1)'=0)
Cli)*=-1,
}
else
Cli)=0.

/* Sacando el tnial ¥/
Total +=C{i]*Opli} accion:

}
for (i=4, i<8, i++)
if (Op{i) sel! =0 && Put[i-4)!=0)
{
/* Considero que es posicign larga */
C[i-4)=Op(i) E-Stock,
if (C[i-4}<=0)
Cl1-4]-0,
/* Si es posicign corta multiplico por -1 ¢/
if (Op{i). Pe=="*" && C{i-4]!=0)
Cli-4)*=-1; .
/* Restando Ia prima ¢/
it (Primali)!=0)
Cli-4]=0pli] Pr.
!
else
Cli-4)- 0,
/* Sacando ol total ¢/
Total+=C[i-4)*Op(i).accion,
retusni Total),

~/

[N



unstgned chact
B
k.

/* Exatuando en putita criticos (Call) */
for (i=j=0, i<, 1++)
!
i (Opli] seb 0 && Callfi}t=0)
SU+ +1=Opli} £,
}

if (j*=0)

S+ +f=(hm_in x0) fun ¥ x 0,
else

S{i++]=(hint_inf_eva>0)? lim_inf_eva.l,

/* Evaluando en punto crjticos (Put) */
for (k=j,i=4, <8, i++)

{
i (Opfi] sel!=0 && Put{i-4]!=0)
Sfk++]-Opli} E;
}

if (k-j'=0)

Sik++ J=lm_sup_x,
else

S(k++]=tm sup_cva,
retum(k),

!
I* ¢

void cvalua_puntos_criticos( double *ptos, double *eval_ptos, unsigned char num_ptos )

{

unsigned char j,

for (j=0, j<num_ptos, j++)
eval_ptosfjl=evalua(ptos(j}).
retumn,

}
I+ */

double calcula tot_max( )

{
double §{10),
totales| 10}.

unsigned char n,

{* Eacontranda puntas criticas */
n=gncuentra_puntos_cniticos(S).

1* Ordenando Jos puntos crjticos en orden ascendente */
qsort({void *)$,a.sizcofldouble),(int ( *) {const void *, canst void *))(compara_sort)},
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/% Encucntro totales para todas los valores cryticos de § dentro del rango de evaluacign */
evalua_puntos_criticos{S.totales,n).

1* Qrdeno en forma ascendente */
gsort(tvoid * totales.nsizeall doubley.tmt (*) tconst void *, const void * picompara shrty).
relurn(totales{n-1}).

I *

dauble calcula_tot_min{

1
1
double S{10).
tatales{ 10},

unsigned char n.

I* Encomtrando puntos crjticos */
n=encuentra_puntos_criticos(S)

/* Ordenando tos pumos criticos en orden ascendente */
gsort({void *)S.n.sizeolldouble).(int (*) {const void *, const void *))(compara_sont)),

/* Encuentro totales para todos los valores cryticos de S demro del rango de evaluacign ¢/
evalua_puntos_criticos(S.totales,n),

* Ordeno en fornta ascendente */

gsort({void *)tatales,n sizeotl double) (int (*) {const void *, const void *))(compara_sort)),
retumiiotales{0}),
)

/. v

unsigned short num_put( )

{
unsigned short nput,
unsigned char i,

nput=0;
for (=4, i<8, i++)
{

if (Op{i}. se!'=0 && Putfi-4]l=0)
nput++
)

return{pput),
]

I* ¢

unstgned shorn num_call( )
1

]
unsigned short ncall,
unsigned char i,



ncall=0,
for (i=0:1<4, i+ 4)
{
if (Op[i] selt=0 && Callfi)!=0)
ncall H,
}

returnncall).

}

I. ‘/

void dibuja_divisiones_eje_x( )
{
unsigned short xg,
¥B

yg_aux,
n

char cad_num{10),

double incre,
X,

1% Ajustando el texto ¢/
sestextstylo(DEFAULT _FONTHORIZ_DIR, 1),
settextjustify(CENTER_TEXT,BOTTOM_TEXT),

/* Calculando el incremento ¢/
incre=incremento_x/10;
=0,
yi_wx=(Eje.yl *Eje y2<=0)? pixeles_y(0).Eje ygl,
X=Eje x!;
while(X <=lim_sup_x)
{
xg=pixeles_x(X),
1*if (fmod(X,incremento_x))*/
if ((n-1)%10 && nl=0)
line(xg,yg_aux,xg,yg_sux+DIV_MENOR),
else
{
line(xg,yg_aux,xg,yg_sux+DIV_MAYOR),
if (lim_sup_x>=1000)
sprintfl cad_num,"%0.31{k", X/1000),
else
sprinif{caa_num,"%0.11{",X),

if (1 [} Eje y1*Eje.y2>=0)
oustextxy(xg,yg_sux +DIV_MAYOR+|extheight(cad_nuin)+3,cad_num),
, »
X=Eje x1+n*incre,
nH+,
}
return;

}



vord dibuga divisiones_eje_y( )

unsigned short x.
e
n

char cad_nuni{ 10},

double incre,
A

/* Ajustando el texto */
settextstyle(DEFAULT_FONTHORIZ IR 1)
settextpusul\(LEFT TEXT.CENTER [EXT)

/* Caleulando ¢l incremento ¥/
ncre=incrementy v/t
n=0;
Y=Epe vl
while( Y<=lim_sup_y)
!
yg=pixeles_y(Y),
1%f (fmod( Y incremento_y))*/
if{(n-1)%10 && n'=0)
line(Eje xg1-DIV_MENOR yp.Eje xpl,yg).
else
{
line(Eje xg!-DIV_MAYOR.yg Eje.xg! yg).
sprinticad_num.*%0. 1Y),
outtextxy(Eie xg!-DIV_MAYOR-textwidth{cad_num)-3.yg,cad_num),
t
Y=Fje v l+ntinere,
n++,
i
return;

. */
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