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INTRODUCCION

Py

Pr la pr pacion mas importante de todo empresario,
inversionista, y en general, toda persona fisica y moral, ha sido siempre Ia
incertidumbre acerca de: ‘,QUE PASARA EN EL FUTURO?. E! problema de

In incertidumbre se pr en tod los nivel pero es en los niveles

Omi ial y i iero donde ha j do el papel mas incierto. Esto
atti ia del entorno politi y ial que pera en
cada una de las del o La tra en particular, se ha
caracterizado por tener altos niveles de incertidumbre, que se ve reflsjada
on ol irregular P i de preci en el mercado, asi como de un

varisdo comportamiento del nivel de vida de Ia poblacion. Si bien ee cierto
que en la actualidad ias politicas gubernamentales han sido dirigidas a fin
de lograr una Y tabilidad omi eon iones, no b (]
politica interna de! pais para lograr el objetivo, sino, que las condiciones
globales de ia economia mundial o permitan. Pero, a pesar de todo lo
anterior, se esthd haciendo el esfuerzo necesario para contrarrestar los
niveles de incertidumbre, y lograr ia seguridad que a todos los niveles se
desea tener.

Los mas interesados en lograr esta cometida, han sido los especialistas en

ol drea fi iers, que diante la inclusién de m instr
financierocs, estan logrando red los nivel de incertidumbre de
ioni logr do con elloc que en la actuatidad, todos los mercadoes
do se pr T por generar novedades en el érea financiera y
bursétil.
En México, los inversionistas han utilizado tradici 1] te doe "tip de
instr para jar e} riesgo do su patrimonio: ia inversién en
instrumentos de deuda ( ik instrumentos de "renta
fija™) y Ia inversion en c-pu.l.. (o de renta “variable™). Algunos otros han
empleado alternativas mas b las L en corto o la compra
de ] i da con créditos. Con estos instrumentos se manejan
casi tod ias iedad de inversion, fondos de pension y patrimonios

personales de los inversionistas mexicanoce.

Introducciéa



INTRODUCCION

Muchos tipos de instrumentos son b y jad por la mayoria
de los inversionistas, tal es el caso del mercado de valores o el mercado de
bienes y raices, de los que se conocen sus riesgos y ias ventajas de invertir

en elice. Cuando un inversionista v de el mercado es
relativamente facil que invierta y satisfaga sus r id i ioras.
Los mer o instr 11 de inversion que son populares, los son
porque el publico inversionista loe iende; en bio, si un instrumento
no es on!ondldo origin- problemas en la te det i 1 pued
pensar que es d do riesg: © que se requiere d imek apital o
que es d iado “exdtico™ para el un de los inversionist © se

puede sobrestimar sus beneficios.

La trayectoria que esth recorriendo Ia comunidad bursatil, sus estrategias,

sus t. y las opci de st i6n estructural estan siendo dirigicdas
aila fi i ] un servicio que resp de ala (] ion de
los pr &) surgimi de nusvas realidad: on el po fi iero y

burséti! y, particuiarmente a la urgencia de generar nuevas y mas
eficientes respuestas acordes con nuestras expectativas y con el rol que

se ha impuesto el mercado de valores dentro del di b de ia ]
nacional.
En el ambi Smi ] |, cada vez més interrelacionado y

plurisectorial, se cumple con I(a necesaria participacion de Ias
perspectivas y ori.nl.ciono. que mueven al gremio bursatil, h.ci. y desde

ios organi que Y ol Sect o de
México.

8in .mb.rgo. no es asi en todo el mundo. En mercadoe financieros mas
sofisti que el o, tales el americano y el japonés, se han
desarroliado inastrumentos gque 1 ol pect ro de .lt-u de
inversiéon y que le permiten a los inversionistas de u | mas

flexible su patrimonio. Estos instrumentos reciben ol nombr. gendrico de
instrumentos derivados y, en términos generales, abarcan custro tipos de
productos: futuro. forw-rd. opciones y warrants. En México se han tenido

una peq a de ést on las coborQnrn cambiarias, Petrobonoe,
Aju-l-bono. P.gu'... Cep T y B C rtibles. Todos
ellioe en dida han est dos con “derivados™. A finales

de 1992, con el lanzamiento de un "c-ll" sobre Telmex, hecho por Accival,

introdecciéa



INTRODUCCION

se® inicio o) mercado de warrants que, junto con ias coberturas cambiarias
(loes cuales son parecidos a ios forwards). son los Unicos instrumentos
derivados que se han hecho presentes en el mercado y aOun se shcuentran
en una fase | piente tanto de inib de operacion. No obhetasnte o

anterior, se pPera que cr np ' te on los proxi afhoe.

La experiencia internacional que antes fus una valiosa referencia en la
formulacion de nuestros propioce objetivos, se ha convertido en un factor
crucial de ias actuales estrategias de desarrolio financiero y bursatil.

La participacion de instrumentos de lnv.r.lbn y de intermediarics

mexicancs en ef de de Iloe meaercados, Ia

intensificacion del ﬁujo do mv.nwn extranjera L lr-véo del Mercado de

Valores, junt con a ion del Sist ioro M . @N

virtucd de la pri i6n del tor bancario, Ia c-ln:ctur.cwn de banca

univor.al y Ia 'orm.clbn do gmpo. ﬁn.m:hroo do alta .ﬁcloncl- Y
o5 de el

La globali i6n de Ia in, ®8 un fend que significa, que la
evoluciéon de una oconoml- nacional .oh influida cada vez en mayor
medida, por Ilas t de! entorno econdmico
inMernacionat.

Un mercado emergente of ! . que paulati te presenta al

mundo mayores atractivoe que otroe mercados, debe competir con
férmulas novedosas para traer, mayores flujos de capitales. Tal es ol casc
de! Mercado de Derivados que se encuentra ganando terrenc en nuestro

pais.

La finalidad principal de los instrumentos derivados es proporcionar al
inversionista saiternativas de inversion que, conjunwnom con loe
instrumentos “tradicionales™, le permitan ) ol r Q) de su
patrimonio de una manera eficaz.

Por medio de este tipo de instrumentos, nos pr
inversion en México y hacer frente al enorme reto de Ia compotmvid.d -

nivel internacional.

Los warrants son instrumentos de inversion h ahora

su faita de entendimiento g.nor- eiono mlodo en los lnv.r.lonl.h. LQuée
es o que se pi (] de pra o
venta?. Alguno. lnv.r.lom.lu g Iap i6n con lejidad y
riesgo, y ideran que est instrumentos son oélo para el .-p.cul-dor

La verdad s que jos warranis se les puede uullur tan ..p.cul-u\mmom
una ta” & Ia direcciéon que t & una i6n o el

P
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INTRODUCCION

mercado; pero a ia vez se les puede utilizer tanto o inclusive mas
qQue una inversion en acciones.

Para poder introducir a iquier tema, idero de gran importancia, el

hochod.m.noj.rm.wluﬂoﬂnlclmquoulrmmnlol-rgo

dﬁu‘; tigaci6 Porloquo.l?ﬂmrcmcmm

pri te todas Ims ias para el completo
t iento de tas eit & Que se pretend .

Respecto a los o " pitul o o o " 2

establecer los criterios y b técni: .— p.r- utmur Co.

w.rr.nta covno un In-!runnnto de apoyo para

L ] o cual es el objetivo principal de l. pr..ont.

Invo.ug.cmn.




CAPITULO I

CONSIDERACIONES GENERALES

No pretendo que picnses como yo pienso, ni tampoco que
aceptes lo que lees como si fucra la verdad; sélo estoy
comunicando 1o que picnso, pucs cs una forma de compartir la
vida con los demas...
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Consideraciones Generoles

CAPITULO |
CONSIDERACIONES GENERALES

C []] tudio de Iquil t . F iere de su perfecta ubicacion
an tiempo y espacio, para su clara comprension:

Entender :
Lqué son? -
sen donde surgen? -
La justificacién de su existencia
Su adopcidén en México
La ubicacidén dentro del Sistema
Financicro Mexicano

dec tlos Titulos Opcionales
WARRANTS.

Sera justamente el punto de partida de la presente investigacion.

1.4 Definicion de Warrant

Para . inici con la siguiente pregunta:
LQué o un WARRANT?

La roopuo-u se dard ampliaments a lo largo de todo el estudio, sin
O, finir de ' sencilla 1o que es un WARRANT, omitiendo
tecnicismos, permitiré un buen inicio en (a direccion que tomara (a

pr tigacio

Capitulo I



Caplinio 1
Consideraciones Generales

Le manera mas sencilla para tend: ('] de un Warrant, es

iendo su d con una poliza de seguro. Las caracteristicas de
loe riesg iados al guro (Warrant) g.mr-n un clima de solvencia y
seguridad en las inversiones. Este product iero permite (a

formacion de diversas estrategias para la minimizaciéon de los riesgos; ya
que g.r.nﬁun © aseguran el pago o cobro por un bien determinado ante
] 1, ] en su precio, a cambio de una prima.

El warrant es un instrumento del mercado de capitales y debe listarse y
operarse fusi en bol

BREVE HISTORIA DE LOS WARRANTS

Al parecer, los Warrants existen desde el siglo XiIX. En un principio se les
usé como parte de un plan de “prestaciones”™ que Ias empresas daban a
sus empleados. Los instrumentos eran entregados como “bonos™ de
desempeiico a ciertos plead pars deries ia posibilidad de
adquirir acciones de i1a empresa, en una fecha futura y a un precio
preestablecido.

Los Warrants ad f i b un i t ico, al isti
la posibilidad de pPrar ] do su pr.clo era menor al precio
eon el mercado. Esto hacia que los plead an motivad para

hacer més rentable a la empresa, sl poder ser ést dueh de una parte
del capital accionario de ia empresa. Por 1o general, los Warrants
otorgados a los empleados eran de estilo europeoc?, dandoles una razén
para no abandonar ia empresa.

En poco tiempo, las empresas encontraron nuevos usos para estos titulos,

como instrumento de fi 11 iento y parte de un programa de
[ pra de #

? Los Warrants estilo curopeo, son aquellos quc s0lo sc pueden cicroer €n la fecha cxacts de expitacion o
vencimicnio.

Capituto §
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Caplulo 1

Consideraciones Generales

A finales de los aftos veinte se emp on & itir una Y tidad de

Warrants, la mayoria de loe cuales se vendieron en paquete con bhonos,
acciones preferentes y

Ig se on con & on. Al
emitir Warrants adheridos a una colocacion primaria de acciones o bonos,
una pahia podia ob un Y precio de 4 ion y/lo pag

menores tasas de interés.

Los Warrants se combinaban con otros instrumentos, para hacerios mas
atractivos a los inversionistas, ya que se ctorgaba un bensficio adicional al
adquiririos. En ocasiones también eran emitidos por

P -

si solos para

-1 es, |la empresa octorgaba 1oe Warrants para

di inuir et to de Ia ] ion. Asi, cu do el precio de ias acciones
bia, e} agente se b ficiab P dol baratas y vendiéndolas

caras al precio vigente en el mercado. Actual te ne r este tipo de
isl id “green shoe™.

Durante los afios treinta la emision de Warrants fue fr da y Ia Y

partes de los existentes llegaron a su imient sin 26 NUSVAas

colocaciones. Algunocs desaparecieron debido a bancarrotas y planes de
reorganizacion de ias empresas emisoras. Cabe hacer Ia aclaracion, de

que se encontraba Ia economis mundial enfrentando ia €poca de la Gran
Depresion Norteamericana.

Después de ia Segunda Guerra Mundial, los Warrants tuvieron nuevo auge
y @) n o de '] fue creciendo aito con afo. En esta época, el
mercado de Warrants a fos iti por las compaihias
como incentivos para sus i b

- Posteriormente,
algunos de estos Warrants se listaron en las bholsas de valores separados
del bono, donde tenian mercado secundario®

Para 1962, existian mias de 150 empresas que emitian Warrants.
Aproximadaments la tercera parte de éstos se intercambiaba en varias

ol PR 2 o

Pr P on ia Toronto Stock Exchange. en Ila C ol Stock
3 cn el que el pucde ser ido por el primer tenedor a un scgundo tenedor y ast
succsivamenic,

Capituic |
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Capltuilo I
Consideraciones Generales

Exchange y en la American Stock Exchange, ya que ias demés no tenian un
mercado dario. Las isi de los Warrants eran relativaments

L no llegaba & mas de un millon de Warrants cada una y el
volumon de intercambio en ia mayoria de éstas era bajo.

En 1963 se emitié el primer Warrant en ¢! mercado de surcbonos; en 1979
is emision total se aproximé a los 380 millones de dbiares. Hasta 1981 su
utilizaciéon en este mercado fue relati pequef. de hech no se
realizé ninguna emision en 1980 y 1981, a partir de 1982 su actividad
empezd a crecer y para 1988 tuvieron una mayor participscion en el
mercado de Warrants, debi principal a la tividad de L]
japoneses. Los Warrants por lo oonor.l P o ins isi de
b de deuda y teni entre ci Y i afos con un periodo
de ejercicio restringido en los primerocs afos por tratarse de instrumentos

de largo plazo.

3

En la actualidad, en los diferentes pai donde se r
de Warrants, éstoe son de estilo -monc-no. o8 decir, pueden ser ojorcldo.

d..do que son -dqulrido. h..h ia fecha de su ] Ad
se on con b , ol Warrant generaimente es

desprendible, de manera quo puede ser intercambiado por separado en un
mercado secundario.

A partir de enero de 1990 se colocaron Warrants put sobre el indice Nikkei
con ia caracteristica de que cada uno tiene un precio de ejercicio y fecha

de imianto diatint

1.2 CREACION DE UN MERCADO DE WARRANTS EN MEXICO

Es un hecho, que en la actualidad nuo-u'o pais on lo particular, y ! mundo

en lo generat, tan t do r hacia una globali i6 on.l

émico y i iero. Las politi dir
caminos estratégicos que promusven una mayor participacion
internacional entre las economias de! mundo.

Capitulo 1
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Consideraciones Generales

México, en base a este to de

® inter i ion,
eosth llevando a cabo en el Mercado de Valores, ia introd ion de

figuras e instrumentos, a fin de que el Mmercado ses mas abierto y
competitivo, a la vez que se amplia ia variedad de alternativas de inversion
al publico inversionista.

Considerando que ol Mercado de Capitaies en general, ha propiciado un
creciente interés domésti

derivados sobre

por participar en productos

scciones de .mprom N h- (- do ia
inquistud de volitear 1os ojos hacia e io de est pr L
Para su lecimiento en Méxi dici ) o

& Imss normas &
instituciones propias de nuestro pais, ha resultado de gran utitidad, el
recabar informacion sobre Ia experi 1] on § on que se han
o roliado it t mercados de pfoductos derivados o© de
cobertura, cuyos beneficios derivan de su capacidad para mejorar los

i de liquidez y reduci

Ia volatilidad de los mercados accionarios.

19681 o8 ol aiio en que comienzan 1oe arduos trabajos que llevarian s sentar

ias bases de un profundo estudio, en el que se pretendia justificar el
surgimiento de un mercado de product derivados® en m

o pais.
Es Noviembre de 1991, el mes en el que se ] ol tudio de
factibilidad para establecer un mercado de producto. derivados en

México, en el cual se recomendd instrumentar un mercado de opciones en
diversas etapas, iniciando con los Warrants listadoa®.

En Diciembre del mismo afo, se presentd a Ia Junta de Gobilerno el estudio
de factibilidad pars el establecimiento de este mercado en nuestro pais; en

enero de 1992 ia Junta de Gobierno aprobéd ias recomendaciones para
establecer en una primera et tos Tit Opci ] Warrants Listados.
En este mismo mes, se conatituye el Comité de Productos Derivad

“ Productos dcrivados: su valor sc derive cn gran parte del valor de las caracteristicas del valor subyacente.
3 Término incluido cn glosario.

Capilo §
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Caplinio 1
Consideraciones Generales

€l Comité se constituyd, con orgar i tanes para o Sptimo
jo de eatoe product

La Comision Nacional Bancaria y de Valores

« LaA imcion Mexi de C de Bolsa

« La Boisa Mexicana de Valores

o EILINDEVAL
Estos organi on junto, formaron el Comité de Productos
Derivados, Comité que a su vez se dividio en C /e Técri cuys
finalidad era Ia de establecer dreas pecializad on pect
particulares, que permitieran una at 17 da de b ! 11

conatitutivo de estos productos.

Las C ind Técni se conformaron de las siguientss dreas:
o Leogal.
Esta seria un érea que se encargaria de estudiar ia regulacion a ia que
e fmn t product derivados, ubicandolios dentro del
NOo I latorio del Sist Fi iero de tro paie.
o Sistemas.
Las PEPR imp " de " G 'Y

de operaciones con
(1] isa, hizo ia Ia
constitucion de esta &res, Que se sncargaria del analisis y desarrolio de
sistemas para la operacion de estos productos.

cualquier instrumento operado en

o Operacionsl.
Esta drea se encargaria de Lok

ios entre tocdas ias

de modo que se pudiera asegurar ia operacion correcta con productos
derivados.

Capitulo 1
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Caplinito I

Consideraciones Generales

o Contable.
Area que surgia de la idad de ol marco contable sobre
los que operarian.

o Capacitecion.

Todo nuevo instrumento, requiere para su implantacion de la
capacitaciéon de un numero requerido de personas que entiendan el
jo del Y Que puedan avalar su correcta utilizacion at
to de imp e el pr to en el mercado. Por io que esta

srea fue consignada para este fin.

(ICNBVI [amce | [ Bmv ] IINDEVAm

[ | : | l
COMITE DE
PRODUCTOS
ERIVADOS

[COMISIONES TECNICAS'

[ I I ]
[ cecar._ ][ sisTtemas ”OPERACIONAL“CONTABLEJEAPACITACIOJNI

Loes resultados del trabajo de este C ité de Pr Derivados, no se
hicieron esperar, y en Junio de 1992, se presentd el proyecto de criterios
para Ia instrumentacion de Warrants, al grupo de trabajo inter -
institucional.

La respuesta del proyecto preseniado, se dio en Julio de 1992, cuando Ia
Junta de Gobierno de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),

Capituio 1
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Capltnio I
Consideracioncs Generales

-probé l.- di.po.lcion.. de c.rbct.r general aplicables a los Warrants y
Ins pr & las circulares complementarias.

Con ia introduccion de los Titulos Opcionales al mercado de valores
nacional, se esté d-ndo ro.puonh a uno de los mayores retos que impone
o

v i6n bursitil en que se encuentra inmersa la
e Valores (BMV), vy que obliga a un mayor grado de
titividad a Ia internacional.

s como el m.rc-do de product derivad se inscribe en et proceso
de inter § i6n de la Bolsa, cuyo objetivo es dar niveles de calidad
y sficiencia compaetitivos a escala global.

1.3 C. % F o tal

La definicion ortodoxa de los warrants se parece mucho a ia de las
opciones, aunque el origen de b instru t haya sido distinto.

Son derechos de comprar o vender un cierto o de - un
determinado precio de ejercicio en una fechs fulur. La diferencia
principal es que los warrants ortodoxos los emiten empresas sobre sus
propias acciones, en tanto que ias opciones son sobre cualquier bien
subyacents y pued ser itidas por cualquier individuo o institucién.

En el contexto mexicano se permite que los warrants sean emitidos por

instituciones ﬁn-nc&.r-- sobre -cctono. lndividu- s (de otr
t de indi

mismas acciones. A nivel internacional

por instituciones financieras y por empresss.

Es i rtant 0. que Iqgui P de warrants que no sea
r.-llz.d- por un- empresa sobre sus propias acciones sale de la definicién
ortod de los mi A través deil tiempo ! concepto se ha modificado
de manera que abarca t bi isi de tuci i ioras
sobre acciones u otros valores cionados con el mercado accionario.

A ti i6 cada uno de los términos basicos que
constituyen a la d.ﬂnicion propia de lo que es un Warrant:

Instrumento Bursatil en virtud del cual el EAM/SOR del/ warrant
otorga al TENEDOR del mismo, contra el pago de una PR/MA, el
DERECHO (mas no la obligacién) de comprarie o venderie al
EMISOR determinado namero de titulos denominados VALORES
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DE REFERENCIA, a un determinado PRECIO DE EJERCICIO
dentro de un determinado PLAZO DE VIGENCIA.

f TITULOS OPCIONALES: WARRANTS

EMISOR DEL
WARRANT

Oerecho de: .

A un precio determinado
(Precio de Ejercicio)

1.3.1 Valor de Referencia
Son los Titutos OBJETO DEL WARRANT.

Los conceptos de valor de referencia, valor

suby te, son utilizad: on forma simil para d tos activos d los
que deriva el warrant. Son ejemplos de esto: las acciones, indices de
precios y cotizaciones, canastas de acciones, divisas, etc

relacionado y valor

En México se tiene permitida I1a emision de Warrants sobre:

e Serie Accionaria de Alta Bursatilidad (\as acciones mas negociadas de)
mercado accionario) listada en 'a Bolsa Mexicana de Valorea. Este
roqulnlto de altn bursatilidad podréd no ser considerado en el caso de

que hagan empresas sobre sus propios valores.

Las empresas pued iti t
dependiendo de

titulos por diversas razones, y
las condiciones que fije enfrentara diferentes
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] -l to del imiant: Si l. tiqui i6n es en

especie tendré que onu.g-r ] de una ién (warrants
de pra), o bien r ] ya suscritas (w-rr-nh de von!-).
ich para con

y ol @8 en efectivo rcquorirt un cierto nivel de lig
su obligacion.

El efecto de un warrant sobre
financiera es diferente, ya que se emiten sobre acciones que ya se
encuentran en e! mercado y, por lo t t un efecto directo
sobre Ia empresa. Es por esto que, si una empresa no tiene intorés en
colocar warrants, no deberia tener inconvenients en que alguns
insti 16n i iera to hiciera. Inclusive esto podria serie bendéfico para
.(r..rlo nuevos inversionistas. La triccibn para instituciones

es que solo puaden emitir warrants sobre acciones de alta

bun.ﬂlid-d.

Grupos o canastias de series accionarias (canasta de referencia) de dos
o mas emisoras pertenecientes a ia categoria o ita © mediana

bursatilidad.
Son las instituciones financieras las que emiten este tipo de warrants

que incluyen acciones de dos © Mmas empresas, pueden realizarse con
empresas del mismo sector o de diferentes ctores.

Estas ) de § son atractivas para inversioniatas que
piensan que un sector especifico va a tener un buen desempeiio y no

u.no interés en una empresa en particular, o para inversionistas gue
una Y diversifi i6n en base a empresas de diferentes

-octor...

Do.do el punto do vista de las empresas Ia existencia de warrants sobre
puede bon.ﬂci.rl.- cuando no tien el tamafo o

de
('] pacid de reali una i6n por su propia cuenta.

. ‘l‘-mbi.n .. podrin emitir Warrants sobre un conjunto de titulos
de un /ndi ade pr ol de referencia)
r.conocldopor ta Boisa Mexicana de Valores. Por esto, la BMV eono ol
fndice México (INMEX), lnl.grado por unn muestra de 25 series
1] sustantivas respecto

accionarias, que tiene difer
del tradicional indice de Precioa y cwucion.-.

Asimismo, los Warrants podrén emitirse en

desprendibies de algun titulo de renta fija . por <
el objetivo de reducir ia tasa de interés ofrecida a c-mbto d. los

rendimientos que se registren en otro instrumento de renta variable.

l- forma d. cupanc:
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En los mercados internacionales los valores de referencia se amplian como
sigue:

o Warrants sobre Acciones (renta variable)
« Sobre Indi Bursati (indi de petroleo, oro/plata indice japonés por

ejemplo)
Sobre instrumentos de Renta Fija (tasas de interés, s6io existen en ol

Chicago Board Options Exchange, pero con muy poco volumen)
Contrato de Futuros sobre tipos de interés (Bonos de Tesoro, Eurodélar,

por ejemplo)

Contrato de Futuros sobre Mercancias (no existen opclon.. dlrocm

sobre mercancias, s6lo sobre futuros sobre mer
sgricotas y @ do, maiz, a , trigo, etc., sobre metales y p.!rél.o’

cobre, oro pl-h. gasolina)

71.3.2 Tipos de Warrants

definiciéd isten 2 tipos basi de warrants:

De acuerdo con su »

1. Desde el punto de vista del TENEDOR

DE VENTA
(PUT)

DE COMPRA

EMISOR DEL
WARRANT,

VALORES A UN PRECIO VALORES A UN PRECIO
DETERMINADO DETERMINADO
Valor de Ejercicio) Valor de Ejercicio)
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A) WARRANT DE COMPRA (call). “EL TENEDOR COMFPRA UN
WARRANT DE COMPRA ",
Warrant en el que el TENEDOR adquiere e DERECHO (m&s no la
obligacion ) de COMPRAR, mediante el pago de una PRIMA, los
VALORES DE REFERENCIA at EMISOR (dentro de un plazo de VIGENCIA)
al PRECIO DE EJERCICIO establecido, sin importar cual sea el precio de
mercado de los valores en e momento de ejercer el warrant.

B) WARRANT DE VENTA (put). “EL TENEDOR COMPRA UN
WARRANT DE VENTA".
Warrant en el que el TENEDOR adquiere el DERECHO (mas no |a
obligacion ) de VENDER, mediante el pago de una PRIMA, los VALORES
DOE REFERENCIA al EMISOR (dentro de un plazo de VIGENCIA) al
PRECIO DE EJERCICIO establecido, sin importar cual sea el precio de
mercado de los valores en o) momento de ejsrcer el warrant.

Il. Desde el punto de vista del EMISOR

P :”l‘!q.} O IR R R I A AU R IR 2 TN I

DE VENTA
(PUT)

QEL!?':C.ON
’ @

EMISOR DEL EMISOR DEL
WARRANT WARRANT
VALORES A UN PRECIO
BEFEAINNTS VALORES ARSI
(Valor de Ejercicio) (Valor de Ejarcicio

DE COMPRA
(CALL)

A) WARRANT DE COMPRA: “EL EMISOR VENDE UN WARRANT

DE COMPRA".
Warrant en el que el EMISOR adquiere ta OBLIGACION, por recibir el

pago de una PRIMA, de VENDER los valores de referencia al TENEDOR 12
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4. 'Y

(dentro de un plazo de VIGENCIA y en el to que ef t
al PRECIO DE EJERCICIO establecido, sin importar cusal sea el precio de
mercado de los valores en el momento que el TENEDOR ejerza el
warrant

B8) WARRANT DE VENTA: “EL EMISOR VENDE UN WARRANT DE
VENTA"
Es aqué) en el cual et EMISOR adquie Ia OBLIGACION por recibir el
pago de una PRIMA, de COMPRAR los valores de referencia al TENEDOR
(dentro de un PLAZO DE VIGENCIA y en el que e t
desee) al PRECIO DE EJERCICIO establecido, sin importar cual sea el
precio del mercado de los valores al momento en que ¢l TENEDOR ejerza
ol warrant.

De acuerdo con la forma de liquidacion, hay warrants en especie y
warrants en efectivo. Los primeros se liquidan con ia entrega fisica del
valor de referencia y los segundos, cubriendo con dinero la diferencia que
se establezca entre el precio de sjercicio y el de mercado del valor de
referencia, en el caso del call, y a la inversa en el caso del put.

7.3.3 Precio de Ejercicio

E! precio preestablecido al que se venderé o comprard el instrumento
{valor de referencia) se conoce como greci/o de efercicio.

Debe sefialarse que ia persona quo compra el derecho de comprar o

o el instr to, no r ts lo tiene que ejercer, mientras
que el vendedor o cmutor, estéd obligado a cumplir con su tra parte
r to & su obli

En los contratos de opclonos el comprador le paga al vendedor una prima o
precio de la opciéon®

1.3.4 Prima

., & qui t bién se le vended u otorgante, le
| derecho de compra o venta al comprador de Ia opcion a cambio
ma de dinero liamada prima o precio d‘ /s opcidn, por medio del
pago de Ia prima, el comprador pensa al por su disposicion
de otorgar Ia opcién.,

® Debe quedar claro que €] precio que se paga por una opcién, 1a prima, si representa un costo para el
comprador.
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El valor de Ia prima seré determinado por una negociacion en el mercado
secundario entre tenedores. Ei emisor no esté involucrado en estas
compras / vantas entre tenedores de los warrants.

Para caicular el valor de la prima, se deben considerar los siguientes
slementos:

Precio de mercado del valor de referencia
Precio de ejercicio del valor de referencia
Tasa de interés

Plazo por vencer

Volatilidad del valor de referencia

1.3.5 Tasa de Interés

Un inversionista que desee tenear un determinado bien en el futuro, u.n.
dos caminos: pusde adquiririo hoy, guardario y utii 1o en o} an
que lo d o bien, pued prar un warrant de compra, que le daria e!
derecho de adquirir el bien en una fecha futura a un precio predeterminado
y ahorrar una cantidad de dinero suficiente para liquidar el precio
acordado con anticipacion.

Comparando las dos -ltorn-ﬂv.-, un- do las ventajas de contratar un
warrant es que se pone el d 1 ario para adquirir el blon.
teniendo 1a posib dnd de invertir esta canud.d ala tasa libre de riesgo’.

Tiene como base el costo del dinero - libre de riesgo -, que se prevé
durante Ia vida o tiempo de maduracion del warrant.

Debido a que el warrant tiene vigencia en el tiempo, la tasa de interés
afecta al precio.

Como conclusion a 1o que tasas de interés se refiere, esta no es producida
por el efecto de adquirir un warrant, sin embargo. el hecho de que el dinero
pueda ser invertido por otro lado a una tasa de interés libre de todo riesgo
(con un buen manejo de nativas), y por el otro lado, egurar una
buena operacion de compr. lo futuro de un bien, del que previo estudio,
nos arroja una alta probabilidad de que ef precio aumente, y de que e}
invonloni-u por el interés obtonldo y por el bajo costo al que él podra

quirir @ bien (dada Ia i wia del warrant), pueda completar una
eficiente operaciéon.

7 Y si acaso no tuvicra cl dincro a lis mano cotonces s pucde tomar como un financiamicnto por ¢l plazo que
dure cl warrant.

Capitulo 1



Captuto 1
Consideractones Generales

1.3.8 Plazo o Fecha de Ejercicio (Expiracion)

La fecha de ejercicio o Expiracion, e fecha a la que vence la opcidn,
siendo el Ultimo dia que puede ejercerse la misma.

€s ol periodo que tr desde Ia fecha de isi6on o de o) 16
del warrant, hasta ia fecha do expiracion o vencimiento.

Una opcitn se ejerce bajo el crﬂ.rlo lusivo de su t dor, el
comprador, quien ia ejerceré sélo al 1o sea en b ficio de

sus intereses.

Por sjemplo, el comprador de una opcion para adquirir CETES a $9.75, no
tendria ningan incentivo para ejerceria si el precio de mercado del
instrumento estuviera en $9.60. En el Iado opuesto, si el precio de mercado
fuera de $9.85, probablemente le sera ventajoso sjercer su derecho a
adquirir el CETE, ya que obtendria una g - sin ar el pago de
la prima -, de $0.10.

Una diferencis entre las opciones y los warrants es su plazo de vigencia; el
de las primeras, puede ser de tres, seis y nueve meses y el de los warrants,
va de uno a tres afocs.

En los E o Unid @l it dia de sjercicio para las opciones, es el
shbado siguiente al tercer viernes de cada mes.

En ol sistema americano el tenedor puede sjercer el derecho consignado
an of warrant en cualquier momento durante el plazo de vigencia del

y on ol si suropeo, solo se pusde ejercer el derecho el ultimo
dia de pl.zo.

1.4 Ventsajas de los Warrants
Desde el punto de vista del inversionista:
e Negociarios riesgos y Ia incorlldulnbrc

Como producto de la P situ 6 omi y 6 iora de
nuestros dias, o) mnnojo de ln.tfumonto. como loa warrants nos permite
pr.vor l.ctor e que un » i on los mercados:

eon preci tipos de ol de clertos

productoo etc. Como instrumentos de cobortur- ante posibles
fluctuaciones de ios precios de los valores en el mercado, o bien, como
bertura de an corto en caso de una alza inesperada del mercado.
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o £ apal.nc.mlonlo que proparcionsn este tipo de instrumentos.

Ya que sdio se reqg e de diap de un- pequena parte del capital para
prar las 1 al inick Ad & de o el precio

que habrs que pagar por ellas al v.nclml.nlo

o L@ pérdida es limitads y se tiene un potl /sl de g iaw ilir e

o Su durscién hace qu. estos in.trumonto. ieroe f i
cobertura de largo p El yor al de Ias opclon... sumenta la
probabilidad de ejercer el inetr [{ Y on precios).

e Loe titul pued derse on o/ mercado dario, teniendo con
ello una g ia sin idad de sjercer el documento.

o Con el uso de warrants se pued o inuir los tos de tr io

santmi dAand

7] ol punto de vista del emisor:

e En el caso de los w.rr-nu de compr. pueds adquirir fondos sin

disponer en ese to de El control de la empresa se
mantiene igual mientras no se sjerzan los titulos.

e Cuando una empresa realiza una nueva ision de {] debe
considerar que ia oferta de las mismas puede alterar el precio de
m.rc.do (ocnion.ndo uns bajs). En e} caso de una

que se crea un

ol caso d. loo warrants no se afecta el precio de ias acciones, ya que no

bl ias expacistivas con respecto a la empresa.

e Debido a la existencia del mercado secundario ia empresa tiene Ia
po.lbilld.d de r prar loe titul y con esto ajustar ia cantidad de
que d Prar o der (segun se tr. de warrants call

o put), o bien ol to del pasi tingente que quieres mantener.

e Lo empresa tiene Ia oportunidad de fijar tas condiciones del titulo; es
decir, elige tanto el plazo como el precio que esth dispuesto a recibir o
pagar por sus acciones en el futuro. De acuerdo a esto, también
determina el monto de Ia prima que recibirk al suacribir warrants.
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Pars los sccionistas:

e Ef que la empresa emita warranta implica e! lr.n.'oﬂr. aunque ses
parcialiments, el riesgo de utilidad a los o8, & de o'roeor a
estos Ultimoe una utilidad segura,

extraordinarias juega un papel muy import.nh en el casc de que o

precio de mercado del titulo sea superior al precio de ejercicio durante
i vida del mismo. Claro esth tratandose de warrants de compra.

1.6 Patrones de los Warranta

Existe como patron de logica en el uso de Warrants 1o siguients:

S EL PRECIO DE EJERCICIO DEL VALOR DE REFERENCIA ES MENOR AL
PRECIO DE MERCADO, EL TENEDOR DEL WARRANY DE COMPRA PUEDE
EJERCER SU DERECHO DE COMPRA, Y OBTENER UNA GANANCIA.

POR ELL CONTRARIO, Si EL PRECIO PACTADO ES MAYOR AL PRECIO DE

MERCADO, EL INVERSIONISTA TIENE LA OPCION DE NO EJERCER EL
WARRANT, ¥ SOLO PERDERA SU PRIMA.

Para una mayor objetividad de 1oa conceptos anteriores, a continuacion se

presenta el patrén de las diveraas posibilidades que '-. pueden dar en
operaciones con warrants:

EL QUE COMPRA UN WARRANT DE COMPRA (CALL):

Supone que el valor de referencia incrementara su precio de merceado.
Paga prima.

Su utilidad es ilimitada de acuerdo al incremento que experimante el
precio de mercado de los valores de referencia.

Bu pérdida maximsa es ¢! valor de la prima.

Compra el derecho de comprar los valores de referencia.
No se obliga a ejercer el derecho.

No se le pide margen.

E\ QUE VENDE UN WARRANT DE COMPRA (CAAL):

e Supone que el valor de referencia disminuira su precio de mercado
e Cobra prima.
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e Su utitidad maxima es la prima.

s Su pérdida o ser d de acuerdo al incremento que
experimente el precio de mercado de los valores de referencia.

* Vende el derecho de que le compren el valor de referencia.

e Se obliga a entregar ia diferen ntre el ecio de mercado y el de
ejercicio del valor de referancia, ! tenedor ejerce su derecho.

* Se le pide margen.

EL QUE COMPRA UN WARRANT DE VENTA (PUT):

e Supone que el valor de referencia disminuirad su precio de mercado.
Page prima.

Su utilidad es ilimitada de acuerdo a la di ion que
precio de mercado de jos valores de referencia.

Su pérdida maxima es la prima pagada.

Compra el derecho de vender (08 valores de referencia.
No se obliga a sjercer el derecho.

No se le pide margen.

EL QUE VENDE UN WARRANT DE VENTA (PUT):

Supone que el valor de referencia incrementars su precio de mercado.

Cobra prima.

Su utilidad maxima es ia prima.

Su pérdida puede ser ilimitada de acuerdo a Ia disminucion que

enperimente el precio de mercado de los valores d

Vende ol derecho de que e vendan el valor de referencia.

e Se obliga a o ia difer ia entre el precio de ejercicio y el de
mercado del valor de referencia, si el tenedor ejerce su derecho.

e Se le pide margen.

1.6 VALUACION OPERATIVA DE LOS WARRANTS.

NORMAS DE OPERACION

De acuerdo a Ia circular 10-157 de Ia Comision Nacional Bancaria y de
Valores, se tablecieron las disposici de carécter general aplicables
& los titul pci ] ot inados warrants:
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“...s9 trata de titul i vos que deb emitirse con las
d ] i correspondient a prima de emisiéon y precio de
o 5 ° N te on r "

ejercicio, expresados sn
con el precio de mercado de las acciones o canasta de referencia, vigentes

al cierre del dia habil inmediato anterior a Ia oferta pPubli de loa titul
[, 1 o Los titul pci les deb emitirse en serie y todos loe
documentos de una ] isién y serie deb estar repr tad an

un titulo gltobal.”

Respecto a su marco regulatorio, Ia ley del mercado de valores, en su Art.
3, segundo parrafo, toca los siguientes aspectos respecto a los warrants:

e Documento objeto de oferta publice y de intermediaciéon en el mercado
de valores.
e Instrumento del mercado de capitales.

e ODeberah listarse y operarse fusi te en
La oferta ae apoyara en un prospecto y se formalizara en un acta de

eamisiéon.

bol

* Para mayor informacion del marco regulatorio, favor de remitirse al
ANEXO I.

CARACTERISTICAS GENERALES DEL ACTA DE EMISION.

Como en Iqui J ion publi de tituios y valores en ia Bolsa

Mexicana de Valores, el emisor de un warrant, debe, & través del

intermediario colocador, incluir en et acta de Ia inid ia siguient

informacion:

1. Debe indicarse que se trata de titulios opcionales.

2. Lad b ibny cl en bolsa de su b .

3. La denominacién y clave en bol de la b a de las mcciones de
referencia, de ias il as de las i que integran ia canasta de
referencia, o bien la identifi i6n del indi de referencia.

4. € de vi ia de loe titul o
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5. El numero de loe titulos opcionales, asi como la prima de emision que
debe cubrir el primer tenedor al emisor.

6. La indi ] de ser titul PCi les, asi Is prima de emision
que debe cubrir el primer tenedor al emisor.

7. Laindicacién de ser titulos opci ] de pra o venta.

8. El namero de valores de referencia que amparan los titulos opcionales,
mismo que se expresarid con la ider i6on del indi cuando los

titulos se encuentren referidos a éste.

9. El precio de ejercicio.

10.La forma y lugar de liquidacion y, cuando se trate de titulos opcionales
eon efectivo, las b para det ol importe de Ia liquidacion.

11.€1 ] * mini de titul ] U » sjercer sin que en ningun
caso sl derecho que confieran pu.d. ejercerse de manera fraccionada
por los valores de referencia que ampare cada titulo.

12.€El periodo o fechas establecidos para el ejercicio del derecho que
confieren los titulos opcionales.

13.Los eventos extraordinarios & que se refieren las disposiciones y los
efectos de los valores de referencia sobre los titulos opcionales, asi

los pr dimi para el ejercicio, liquidacion o ajustes

aplicabl on este tipo de casos.

14.La pena convencional que se establezca para el caso de que el emisor
de los titutos opcionales deje de cumplir las coberturas y la norma de
liquidez agregada que se encuentra obligado a mantener.

15.E¢ lugar y la fecha de emision.

16.La firma autografa de dos de los administradores del emisor de los
titulos opcionales, autorizadas para este efecto.

17.La firma del repr te legal de! agent

18.La firma autografa del representante comun de los tenedores de titulos
opcionales.

PARTICIPANTES:

De acuerdo a la legisiacién vigent
de bol fos b y las empr
i en (a Bolasa Mexic

Pueden emitir
que coticen
a de Valores. En este
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altimo caso, solo pusd 4 isi sobre sus propios valores y
deben ser warrants en .lp.ci.

Loa l.n-dor.o de instrn . P ser
de ] lidad tanto i

extranjera. Cuando se trata d. warrants en especie, pusden adquirirse
por inversionistas extranjeros, solo cuando las acciones de refersncia
cuentan con la autorizacion de la Comiaion Nacional de Inversiones
Extranjeras.

KN
Parsonss Fislcas «@

- Intermediario o
Agente del Warrant: Es ia casa de 4 que reali la hni de
esjercicio y liquidacion a través de S.0. INDEVAL, podra ser agente del
warrant y agente colocador, pero no podra ser representante de los
derechos de los inversionistas frente a ias obligaciones que fle
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correspondan como emisor. En el acta de emision det warrant se deben
indicar todas tas 'unclono- ¥ -tribuclonas del agento del warrant, asi
como los términos y r a bi del
mismo.

P

Casa de Bol

INDEVAL

- Representante de
los derechos del
inversioniata: La casa de bolsa o Inatitucion bancaria que asume
la responsabilidad de ejercitar las acciones o derechos que
corresponda al conjunto de tenedores por incumplimiento del emisor o
del agente.

Banco de México, la Comisidon Nacional Bancariay
de Valorea y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Los warrants, tanto los de compra como los de venta, y dependiendo de
la relacién que exista entre el precio de mercado y el precio de
ejercicio del valor de referencia pueden eatar:

WARRANT DE COMPRA

A LA PAR O AL DINERO, St el precio de mercado es IGUAL

al precio de ejercicio.
SOB8RE PAR O EN EL DINERO, St el precio de mercado es MAYOR

que precio de ejercicio.

BAJO PAR O FUERA DEL DINERO: el precio de ejercicio es MAYOR
que el precio de mercado.

WARRANT DE VENTA
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A LA PAR O AL DINERO, S o) precio de mercado es IGUAL
al precio de sjercicio.

SOBRE PAR O EN EL DINERO, St el precio de mercado es MENOR
que el precio de ejercicio.

BAJO PAR O FUERA DEL DINERO: el precio de ojorciclo'oo MENOR
que el precio de mercado.

4.7 Vator Intrinseco

El valor de Ila prima pagada por un warrant en cualquier momento durante
su vigencia esth dado por Ia combinacion de diversos factores. El
componente mas importante de dicho valor es ia relacion entre el precio de
ejercicio del warrant y el precio del bien subyacente (para fines del
presente hlisis, Ias i serén el bien subyacente a considerar), Ia
cual se denomina valor intrinseco del warrant.

El valor intrinseco, indica 1a diferencia existents entre el precio de
mercado del valor de referencia y el precio de ejercicio al cual se contrata
e warrant. Es el valor econdmico de una opciéon si esta se ejerce
i diat t de ser & cero (esto es por definicién).

+ynop

Asi, el valor intrinseco se determina a través de ia relacién del precio de
mercado del bien subyacents y el precio de ejercicio. C do es it
existen incentivos para sjercer el warrant. Por 1o tanto, en un warrant de
compra, si el precio de la accion aumenta el valor del warrant también
aumenta, por otro lado, si el precio de ejercicio aumenta, el valor del
warrant de compra disminuye.

En el caso de un warrant de venta, pasa lo contrario, si el precio de la
accion aumenta, el valor del warrant disminuye; si el precio de ejercicio
aumenta, el valor del warrant de t tat bién.

Resuita de restar, segun sea el caso, en un:
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WARRANT DE COMPRA WARRANT DE VENTA
Pracio de Mercado Precio de Ejercicio

- (menos) - (menos)

Precio de Ejercicio Precio de Mercado

= (igunal) = (iguat)

Valor Intrinseco Valor Intrinseco

EJEMPLO:

Por ej plo, si la i6n de Ia empresa “X” a diciembre se cotiza en

$425.00, una opcion “call” (warrant de compra) de diciembre con un precio
de ejercicio de $400.00, tiesne un valor intrinseco de $25.00. En el mismo
esjemplo, una opcidén “put” (warrant de venta) a $400.00 no tendria valor
intrinseco, dado que el precio de la accién es mayor que el precio fijado de
ta opcion. Si en diciembre Ia accién se cotizara en $370.00, Ia opcidn “call”
(warrant de compra) no tendria ningan valor, en cambio , una opcién “put™
{(warrant de venta) de $400.00 tendria un valor intrinseco de $30.00.

Importante: S6lo los warrants de compra y de venta que se encuentren
SOBRE PAR, tienen valor intrinseco.

1.8 PRECIO DEL WARRANT

DETERMINANTES DEL VALOR O PRECIO DE UN WARRANT

Existen seis factores determinantes directos del valor de un warrant:

1. Precio de la i6n en oste to (S)
2. Precio de Ejercicio (K)
3. ilidad de Ia 16

4. Tasas de interés

ividend focti
6. D on

Capitulo 1
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6. Tiempo al vencimiento

PRECIO DE LA ACCION Y PRECIO DE EJERCICIO

€1 valor intrinseco de un warrant de compra ests dado por Ia diferencia
entre el precio de ia acciéon (S) y el precio de oj.rcnclo (K). por o hnto sl of
precio de la acciéon aumenta el valor de la op wa. Por
otro lado, si el precio de ejercicio aumenta, el valor del Warrant de compra
disminuye.

En el caso de un Warrant de venta pasa lo contrario, el valor intrinseco de

accion asuments,
ol valor de ef warrant disminuye; si el precio de ejercicio aumenta, el valor
del Warrant de venta aumenta también.

VOLATILIDAD

Por e} momento, se definird a la volatilidad uns dida de dispersion
s futuros de la accion. Mientras mas aita sea ia volatilidad,
bién la probabilidad de que Ia ion teng: tad
mejores o peores. Estos son efectos que se
para ol poseedor de una accion, pero no es asi p-r- [ ) po.o.dor de un
warrant. El poseedor de un Warrant de compra tendra todo el beneficio de
-ccién sin embargo, en caso de que el precio
a te podra no ejercer el warrant y de
modo evitar una p‘rdid. aun mayor. Por io tanto, mientras mas aita sea la
volatitidad de 1a accién, mayor sera el valor del Warrant de compra.

Lo mismo para el c..o de un Warrant de venta, en ¢l caso de que el precio

de ia accidn sul dor podré si ] 0 ejercer, eliminando la

po.ibilld.d de una p‘rdid- mayor; sila accion baja podré tomar completa

de la . Asi es que al igual que en el caso de un Warrant de

pra, si ad ] l- volatilidad de Ia accién, el valor del Warrant de
venta también aumenta.
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TASA DE INTERES

Mientras mas alta sea la tasa de interés i valor presente de! precio de
ejercicio (K) alor de un Warrant de compra
aumenta y e! valor de un Warrant de venta disminuye.

DIVIDENDOS

t.os dividendos en efectivo ti el efecto de reducir el precio de la accion
en Ia fecha de su entrega. Eato es bueno en el caso de que se posea un
Warrant de venta y malo en caso de Que se poses un W-rr-nt de compra ya
que el precio de ta acciétn disminuira. Por lo tanto, si s pera una de
dividendos mayor, ! valor del Warrant de compra dilminuy. y ol vator det
Warrant de venta aumenta.

TIEMPO AL VENCIMIENTO

de vig.nci- qQue le resta a un
al ver o de el warrant,

par-r.l [2) de un warrant.

Sin embargo, lo anterior no s verdad en todos los casos, ya qu. on Ioo
warrants suropeos (aquélios que adio pueden ser ejercid: al ver

un warrant que tenga un pl pusde lleg: a valer mas que un
warrant idéntico con un pluo mayor, en el caso de que un periodo
intermedio se pague un divid on sfectivo que provoque una variacion
on el precio § uﬂciontom.nto gr-ndo como para hacer que te efecto
sea mayor Que el del t po al to sobre la volatilidad. En un
warrant americano o anterior no pasa ya que éste se puede ejercer en
cualquier momento durante su vigencia.
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En resumen:

Factores Determinantes

Efecto de un incremento

Warrant de compra

1.~ Precio de ia accién

n

Efecto de un incremento
Warrant de venta

U

2.- Precio de ejercicio

U

y

Factores Determinantes

2

Efecto de un incremento

Warrant de compra

3.- Volatilidad de Ila accién

Efecto de un incremento
Warrant de venta

4.- Tasa de Interés

S.- Dividendos en efectivo

8.- Tiempo al vencimisnto

Q&= [=

2R EPP

1.9 DEMERITO EN EL TIEMPO

Es ia pérdida de! valor que experimenta un warrant por el transcurso de!
tiempo, al acercarse la fecha de expiraciéon.

TIME OECAY /DEWMERITO &N EL TIBEWPO

PMK

Generalmentia,un warrent plerde, por concepto de demerito en el tiempo,

un tercio de eu valor en
tercios an ia otra mitad d.

l-d del tiampo de vigencim, y ios otroe doe

ESTRATEGIA: En ente eentido, se puede concluir que e mas conveniente
sdquirir ts opcion durante te primera mitad de su tiempo de vigencia.
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El Valor en ef tiempo de un warrant es la cantidad en Ia que la prima de el
warrant excede al valor intrinseco. Por ejemplo, si la prima de el warrant es
$20.0 con un precio de sjercicio de $100.0 por uns ion de “X", ol
pro:lo de mercado sea de $115.0, el valor en el tiempo de el warrant serd
de $5.0.

4.10 PUNTO DE EQUILIBRIO

El punto do oqullibno as uno de los

! que jor se ders
on los y& que lo. esjemplos prtcucoo dojan ver d.
manera mto clara el > del Q
pérdidas que se puedan pr +

de acuerdo a las condiciones en ias quo
se pactd el w-rr-nt de compra o venta.

Sin embargo, el pto de e io @s i
In

introducirio en ests

d de que en la negociacion con warrants, cabe
ia poﬂbllid.d de que, aun con el pago de la prima por adquisicion, et
inv puede un punto de equilibrio tal, en e que el precio
del bien L) te ( i6

Yy L. otc.) es absolutamente igual al
precio de ejercicio mt' (Y pﬂma

Es en oste mom.nto cu.ndo se llega a un punto en ef que no se pierde ni

se gana (posi no muy conv.mcnto), pero es importante
saber que con ol manejo de warrants no sol

e ol i de la
pérdida o la ganancia.

€1 punto de equilibrio para el que compra o vende un warrant de compra se
da cuando:

£l precio de mercado del valor de referencia = (precio de ejercicio + prima)
En cambio para el que compra o vende un warrant de venta, el punto de

equilibrio se da cuando:

El precio de mercado del valor de referencia = (precio de ejercicio - prima)
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La ocupacién mis noble de la mente del ser humano consiste en

investigar cuanto le rodea.
C.S.M.
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Perfiles de Utilidades

CAPITULO i

PERFILES DE UTILIDADES

Todo instrumento bursatil, tiene como fin comuan el ofrecimiento de

condiciones 6p on el pr do lnvor.ibn por lo que en éste capitulo
se abordaran tod ] posi de pra de ta de
Warrants, que ducen a la P ion del pr para la obtencion

de utilidades.

2.1 POSICION LARGA

Poaeicid te de Ia pra de un contrato, titulo o valor. Si se
compra un warrant, se esth en una posicion larga.

El concepto de warrant y su sits ion en su fecha de expiracion se
representan grafi te de la siguient a (sin t en cuenta

comisiones):

POBIGION LARGA O CONPRADE UN VALOR DE REFERENCIA
a

* Valar

Punto
ar. @ Refersncia

3 Equlilinrio

Utitidad

} PMK

UTILIDADES

Poérdida
SUPUESTO:

Eivalor se compré en 100
CONCLUBION
- as m

ente el precio del valor de ref.
lsminuys dicho precio, se aume

ia, mas utilidad se
perdida.
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Si se compra un warrant call (de compra), se esth en una posicion larga. En
este caso es sl algui lant a lo siguients: “Te doy el derecho de
que me compres acciones de ‘I’ELUEX a $8.00 por ion desde hoy hast
el 24 de noviembre de 1998 y por ese privilegio te cobro un precio”. Esta
Prima, como ya se ha dicho, dependeré de muchos factores, entre elice el
plazo del warrant.

Para ilustrar este derecho, se puede h Ia wsiguil logia:
supdngase que se renta una casa con opcion a compf- De cada pago
mensual de $5,000, $2.500 son el pago por el derecho de poder comprar la
casa a un precio de $200,000 (precio de ejercicio), y estas opcion deberé
ser ejercida en un plazo no mayor a dos ados (si asi se desea, de lOo
contrario se dejars la casa a |la expiracion de Ia opcion). Actual te Ia
casa tiene un valor en el mercado de $200,000. A i do esta ion,
practicamente ef duefio de la casa esta cobrando como prima de Ia opclbn
loe intereses de los $200.000 que no recibe hoy y que si se desea ejercer ol
derecho de compra se pagarh en un futuro. Transcurridos los dos abos la
casa tiene un precio en el mercado de $300.000 .Se ejerceria e! derecho
de compraria?.

Supongase que el duedo de ia casa ofreciera cancelar Ia opcion, es decir,
ofrece $70,000 por que NOo se ejerza el derecho. JValdria la pena cerrar el
trato?, &Y o Ila opcion de pra en $70,000 (suponiendo que los
$70,000 son igual a los 24 pagos de $2,500 con todo ¢ intereses).

Obviaments no vale Ia pena ninguna de ias alternativas anteriores, porque
ia opcidn socbre Ia que se adquirié el derecho de comprar la casa vale mas.
Se tiene el derecho de comprar en $200,000 algo que en el mercado vale
$300,000, es decir, el propio derecho tiene un valor de $100,000 y no de
$70,000. Se dice entonces que la opcidn tiene un valor intrinseco de
$100,000.

En forma similar opera una posicion larga.
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2.2 VENTA EN CORTO

Posicién r de ia ta de un contrato, titulo o valor. Si se vende un
warrant, se esth en una poeicion corta.

2.2 VENTA EN CORTO O POSICION CORTA

prpe=

o
w
(=] 24
Punto de
< 1 _J Equilibrio
= [uniaa
= t — PMK
- 90 1 110 120 PMK = Pracio de Mercado
-— -1
| _ T_ Pérdida
=) i:J
AL - Valor de Referencia
ESTO

€1 valor se vendié en 100

CONCLUSION
Mientras mas baje el precio del valor de referencia, mas utilidad se logra.

La posicion corta en un warrant de compra confiere ia obligacion de

b una det inad tidad de un bien & un precio determinado
dentro de un periodo preestablecido. La persona que esta posicid
recibe Ia prima pag: por la posicion larga.

La posicién corta en un contrato de puts tiene Ia obligacion de prar una
cierta cantidad de un bien & un precio determinado para ejercerse en un

31
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lor ibe una prima, que constituye
i ible que da r ibir Is posicion corta por el

periodo pr

o
contrato.

2.3 COMPRA DE UN WARRANT DE COMPRA

Ejemplo:

Warrant de Compra

» Emisor: Zass de Boles LPQ

“Warrant: 1°200,000 warrants ejercibles cada uno
sobre una de ¥ de (TELMEX*L)
*Plazo de vigencis: 1 aho

~Precio de ejercicio: $10,000 (pesos M.N.)

“Precio de mercada: $7,100 (pesce M.N.)

~Fecha de amision: 4 de febrero de 1992

~Fecha de vencimiento: 4 de febrero de 1993

*Prime: (precio del werrant): $1,400 (pesce M.N.)
*Facha de liquidacion: 7 de febrero de 1992

TENEODOR

En este cano, el TENEDOR adquieres e} d.r.cho de mﬁﬂm al EMISOR,
me: t pago de $1,400, 1 Laun
precio de $10,000 en cualquier mom.nm (w.rr-nl Upo americano) hasta el
dia 4 de Febrero de 1993, sin importar el precio que las acciones de

TELMEX"L tengan an el mercado
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Warrant de Compra

“EL TENEDOR compraun warrantde compra®™

Febrero de 1992

L=
—dl $1.400
J

Warrant de Compr
{_—

Ejercible sobre 1 accion
Y. o de TELMEX*L & un
v lod 0,000
PRIMARIO precio de $1
l inversionisia persona fisica l
maral

EMISOR DEL

Plazo de vigencia: 1 ano (4 febrero de 1992 a 4 febrero de 1993)
En cualquier momento dentro del plazo de vigencia, el TENEDOR puede
© no ejercer ol warrant.

S1 EJERCE LA OPCION (WARRANT):

LIQUIDAGION EN ESPECIE

] 1 ACGION
e
TELMEX"L
TENEDOR EMISOR DEL
WARRANT

[ invarsionists persons fisica I ol
amorat
Empress

El precio de mercado de TELMEX®L puede ser superior o inferior a los $10,000
(precio de sjercicio). Si el precio de mercado de ta accién es inferior a $10,000,

el tenedor NO sjarcerh slwarrant
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St NO EJERCE LA OPCION (WARRANT):

ANTES DE 8L TO O EXPIRACION

i
;
H
i
i
i
3
;

$1.400
L :
1
EMISOR DEL
WARRANT
once
Empre
El warrant expira o vence sin valor, el emisor va sus ® (warrant

cubiarto) y el tenedor plerd PRIMA ($1,400) que pagd por el warrant (més ef
costo de oportunidad de I1s misma)

2.4 COMPRA DE UN WARRANT DE VENTA
Ejemplo:

i
i
H
i
{
i

Warrant de Vents

cads un
o (?EL_E! ‘L)

-:-cn. de amieitn: 4 de fabrero de 1..:

«Fecha de 4 de teb de 1993
-Prima: (precio det warrent): $1,400 (pesos 88.M.)
«Fecha de liquidacion: 7 de fabrero de 1992

TENEUOR

3

En este ceso, o TENEDOR sdquiere elderecho de YENDERLE s!EMISOR,
madiante el pago de $1,400, ¥ accidn de Teléfonos de México serie L a un
precio de $9,000 en cusiquier momento (warrent tipo & . ol
dia 4 de Febrero de 1993, sin importar el preclo que
TELMEX*L tengan en el mercado

e Plazo de vigencia: 1 afio (4 febrero de 1992 a 4 febrero de 1993)

e En cualquier momento dentro del piazo de vigencia, el TENEOOR puede
© No sjercer el warrant.

34
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Warrant de Venta

“EL TENEDOR compra un warrant de venta”

Fabrero de 1992

‘. & $1.400
oy

Warrant de Venta

i ———=sal
Ejarcible sobre 1 accion
de TELMEX"L a un
TENEDOR precio de $9,000
PRIMARIO

[ |

EMISOR DEL
WARRANT

Empreas
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81 EJERCE LA OPCION (WARRANT):

LIQUIDACION EN ESPECIE

D e S
C]

1 ACCION
—————

TELMEX"L
TENEDOR EMISOR DEL

WARRANT
I Invarsionista persona fisice l
amoral

co
mprese
El precio de mercado de TELMEX*L puede »

or m los $9,000
(precio de ejercicio). Si precio de mercado de ta accion e superior a $9,000

el tenedor NO sjarceras el warrant

SI NO EJERCE LA OPCION (WARRANT):

LIQUIDACION EN ESPECIE

1 ACCION

TELMEX"L
TENEOOR EMISOR DEL

WARRANT
l Inversioniats persans fisics l
amaral

ercado de TELMEX*L pued L 14 erior o inferior a los $9,000
P precio de mercado de la accion es superior a $9,000
ol tenador NO ejercers el warrant

&
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2.6 VENTA DE UN WARRANT DE COMPRA

Ejemplo:

Warrant de Compra

~Emiscr: Cesa de Bolse LPQ
“Warrant: 1°200,000 warrants sjercities cada unc

sobre une accion de Teletonocs de Maaico (TELMEX *L)
Plazo de vigencis: 1 sfo

EMISOR DEL

T EDOR
- WARRANT

ol EMISOR adquiere la obligacion de YENDERLE sl TENEDOR,
ir @l pago de $1,400, ¢ de T o lLeun
precio de $10,000 que DR dentro del
plazo de vigencia (1 aho) y hesta el dia 4 de Febrero de 1993, sin importar el
precio que las acciones de TELMEX *L tengan en el mercado.

X | EMISOR NO pusde obligar al TENEDOR |
: SISICEr suWarrant en

: Capitulo I
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S| EL TENEDOR sjerce sl WARRANT: (suponiendo un precio de mercado de
TELMEX “L. de $12,000.00)

LIQUIDACION EN ESPECIE

]

1 ACCION
——— . |
TELMEX L

TENEDOR

nversioniste one fislas l
am

€I TENEDOR puede vender Ia accion en sl mercado a un precio de $12,000 y
cbtener una utilidad bruta de $2,000 (§12,000-810,000) y neta de $6800 ($2.000-
$1,400) -costo de oportunidad de la prima-

Slel EMISOR vandié un warrant de compra "cublerto” tenia en su posicién las
acciones de TELMEX *"L. S) el emisor vendid un warrant de compra
“descubierto” no tenia an su posiclon jas acciones de TELMEX L y cubrié su
posicion cortacon lacompre de otros warants o liquidardé en efectivo

LIQUIDACION EN EFECTIVO

T EMISOR DEL

naflaice

rlnv.'llonu

E! TENEDOR obtisne uns utilided nete de: $2,000 - $1,400 -costc de
oportunidad de la p rima-.

La liquidacién en efectivo consiste en que el EMISOR entrege a!l TENEDOR sl
Importe egquivalants al VALOR INTRINSECO del warrant.

posicilones descub
ores o Indices burs

tipo de liquidacion
L) sobre ¢
quidar en especie.
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2.6 VENTA DE UN WARRANT DE VENTA

Ejemplo:

NE

W,
arrant de Venta o ’
)

«Emisor: Casa de Bolsa LFPQ
sWarrant: 1°200,000 warrants sjercibies cada uno
aobre uns .eclonﬂ.YdmO.“loo (TELMEX °L)

de
Prima: (mua-.n-n) 81, ‘w(p.o.'“)
«Fecha de liquidacion: 7 de febreso de 199,

EMISOR DEL TENEDOR
WARRANT
Enouua,uzunsoamuuououg.cma MLE!ITENEDOR
por recibic ol pago de $1,400, 1 serel aun

M«.oowmcummmwmamneoon«nuow
plazo de vigencia (1 afo) y hasta el dia 4 de Febrero de 1993, sin importar ol
precio que las acclones de TELMEX *L tengan en ol mercado.

El EMISOR NO pueds obligar DOR
ean ninaun 1o,
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CAPITULO 8T
Perfiles de Utilidades

S| EL TENEDOR sjerce el WARRANT: (suponiendo un precio de mercado de
TELMEX *L de $7,000.00)

LIQUIDACION EN ESPECIE

1 ACCION

TELMEX® L
EMISOR DEL WARRANT

EITENEDOR puede recomprar mcciones de $7,.000 y oble
I H

$9.,000 - 87,000 -81.400
Sl el EMISOR vendié un warrant de compra “cubierto” tanla une “posicién
corto” (vents en corfo) igu namaero de vaiores de referencia que
obligado & comprar por haber emitido warrant de venta (ademas
cubrires con la Gompra de warrante de compra).

Si e misor vendié un warrant de venta “descubierto”™ no tiene una posicion
corte de los valorea de refereancia y pueds cubrir su posicién con las compra de
otros warrants de vents.

LIQUIDACION EN EFECTIVO

*‘ﬁ $2.000

EMISOR DEL

E) TENEDOR obtiens una utilidad neta de: $2,000 - $1,400 -costo de
oportunided de la p'rima-.

EMISOR ent ® a) TENEDOR o)

warrant.

Ls liquidacion en efectivo con
Importe squivalente sl VALOR |

e an que
RINSECO

tipo de liquidaclon .p ca en poslcion descublertas © en el caso de
valoras © indices bursétiles fos cusiess no e

(3
warrants sobre canasta
posible liquidar en .-a.cl..

Capitulo 1T



CAPITULO III

CARACTERISTICAS DE LA OPERACION

®

Aquel que lee sobre el hombro de los demds, morira sin conocer
la verdad...
C.S.M.
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CAPITULO il

CARACTERISTICAS DE LA OPERACION

€l conjunto de caracteristicas que rodean a ta operacion con warrants
d.p.nd. en gran medida de diversos factores que se definiran a

N ellos en conjunto crean un perfil de ventajas o
do-vonuj--, (segun el compoartamiento real del mercado con respecto a o

o que pusden o no ducil
instrumentos.

& uns operacién exitosa con estos

3.1 PREMIO

Se puede definir como Ia proporcion o porcentaje en que debe
incrementarse el precio de mercado del valor de referencia para que el

tenedor del warrant de pra (call) i a tener utitidad
Esto significa 1o siguientse:
Quien compra un warrant de pra, esth o do Ia “compra” de un

valor de referencia en una fecha determinada a un precio preestablecido,
con o anterior el comprador esperaria obt unsa g in i o8 que ese
valor de referencia s mas caro en o mercado durants el periodo de
vig im o &l to de expirar el warrant, |0 cual le permitiria ejercerio
obteniendo el valor a un precio menor. Sin embargo, hay que tomar en
consideracion que para tener una garantia de compra (warrant de compra)

se tiene que pagar una prima para posser ese derecho, por o que Ia

a1
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dafinicion de 1o que es “e) premio”

, o8 prech te ol fculo de ese
porcentaje o proporcion de incremento ssperacdo en of valor de referencia,

para que aun y con el pago de ia prima, se esté dentro de un perfil de
utilidad.

3.2 DESCUENTO

Es Ia proporcion o porcentaje en que debe disminuir el precio de mercado

del valor de referencia para que el tenedor de un warrant de vents (put)
comience a tener utilidades.

En ol caso contrario de un warrant de

pra, do se p un warrant
de vents, 10 que e tenedor del mismo esperaria, seré que el precio del

valor de referencia en el mercado disminuya durants ia vigencia del
warrant a fin de que el tenedor pusda ejercer el derecho de vender el valor
mhAs caro (precio pactado en el warrant), y de ese modo estar dentro de un
perfit de utilidad. Para que ello se consiga, surge el concepto de
descuento, que sera el caiculo de la proporcion en que debera disminuir ef

valor de referencia en el mercado para que ya considerado el pago de ia
prima se goce de una utilidad.

3.3 APALANCAMIENTO

El apalancamiento de un warrant es uns dida que rel el precio de
un warrant con el precio de! bien subyacents, ya que ambos tienen Ia

icion a los imientos de este Olti € 4 iento de
un w-rr-nt eosth dado por:

Apalancamiento = Precio del bien subyacente / Precio del warrant

Los warrants son in.lrumontoo de inversion sumamente interesantes ya

que ol ap iento de una inversion, es decir, pesrmiten
controlar un ciertoe nu o de bi by ¢ ] ) & un L
menor que si se invierte directamente en .llo.

a2
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En el capitulo § del pr t

trabajo de investigacion, se abordaron los

conceptoa de: prima, precio de ejercicio, plazo, warrant de compra, valor

Inuinloco y valor en el tiempo de los warrants. Haciendo uso de estos
a sup 1 exist N

de un warrant de compra de
Ap.nco. S.A. DE C.V.: (Apasco DC301) con las siguientes caracteristicas:
e Precio de ejercicio: $14.45

e Prima o precio del warranmt de compra: $6.60
o A 16N de Ap que al 1]

to de | warrant se encuentra en: $25.

Al vencimiento de cusiquisr warrant,
ti vator intrir

) valor en el tiempo desaparece, sdlo
pues se ha alcanzado ia fecha de expiraciéon. El
valor intrinseco en un tituio opcional de compra o Warrant Call es ia
diferencia positiva entre el precio de mercado de la accion (o v-lor
subyacente) y @l precio de ejercicio de di tituto. En n © @) P i
Ia mccion alcanzars un precio de $25 e! dia de vencimiento, el valor
intrinseco del warrant sera: $25 - $14.45 =

$10.55. Esta seria la utilidad
alcanzada, que sobre uns inversion de $6.60 generaria un rendimiento del

59.85% (para un crecimiento en ia 16n del 24.69%).

De 10 anterior se desprende el siguiente concepto interesante:

“Los warrants son instrumentos apalancados™.

El apat " Lo
que aquel del instr

en un rendimient

y (o )
o valor by te, on ol @ 10, @l warrant
obtuvo un rendimiento del 59.85% cuando el de la accion fue de 24.69%.

Para analizar con mas detalle esta idea considéres:

fo siguiente:
Un inversionista p 10,000 ]

de Ap *A que tienen un precio
de $20.05, es decir, su patrimonio es de $200,500. Si este inversionista se

apalanca con un crédito de margen pidiendo prestados otros $200,500
para comprar otras 10,000 =acciones, su cartera presentaria un
apalancamiento de 2:1 ya que para controlar una posicion de acciones de
20,000 ! (que 1 $401,000) sélo aportd el capital propio de
$200,500. Asi, si Ia accion sube 25% el inversionista tendra un rendimiento
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Capitulo ¥




CAPITULO 111
Caracteristicas de la Operacién

sobre su patrimonio original de dos veces 25%, es decir 50% mencs los
intereses que pagark sobre et crédi sl las ] - $25.0825
(25%) ol valor de la cartera sera $25.0825°20,000 = $501,250, vendiendo
ias ! Yy pagando el crédito (sin considerar intereses) el patrimonio
resuitante sera de $300,750 que scbre la inversién inicial de $200,500
representa un rendimiento del 50%. Si ahora consideramos intereses de un
crédito, por sjemplo, de seis meses a una tasa nominal de 25%, los
intereses serian: $200,500 * 0.25 * 160/380 = $25,082.5, 10 cual disminuiris
el rendimiento de Ia posicid da a $300,750 - $25,082.56 =
275,687.5 lo que

representas un rondiml.nto del 37.5% reduciendo el
apalancamiento original de 2:1 & 1.5:1.

En forma similar opera el apalancamiento de los warrants, con ia ventaja
de que no se tiene un crédito y, por 1o tanto, no se tiene el riesgo que

implica el que las acciones bajen y se sufra ademas de pérdida de
patrimonio al tener una deuda.

Consideremos el caso de un warrant de Ap El apal 1] on
Warrants lo pod o ar i6n entre el precio de mercado
del activo subyacente y la prima o valor de mercado del warrant, es decir:

apslancamiento = precio de mercado de la accion / precio o prima del
Warrant, en este caso, apalancamiento = $20.05 / $6.6 = 3.038 veces. Es
decir, para controlar un patrimonio de $20.05 s6io se tiene que invertir $6.6

(®s como si nos prestaran a diferencia). Analicemos que pasa si |a accitn
lega a $25 el dia del vencimiento del warrant:

Como ya se comentd con anterioridad, la accion tendria un rendimiento de
24.65% y ol warrant de 590.85%. Si ol apal iento original, e
rendimiento esperado del warrant seria: 24.865% * 3.038 = 74.890%. Esto no

coincide con el rendimiento del warrant, ya que existe valor en el tiempo. Si

ik on ol caso de! crédito el costo de loe intereses, en
forma anéloga el valor sn ! tiempo del warrant podria considerarse como
ol to del L} iento ya que este $1.00 de!l valor en e tiempo no se
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recupers, d...p-r.co en ol plazo de vigencia de! warrant y este costo
red ol ap iento original de 3.038 a 2.43 veces.

3.4 LIBERACION DE EFECTIVO

Muy estre ligado al pto de apal iento, se 1
concepto de liberacid de fecti o a

» Que P
proporcion o porcentaje de efectivo disponible que que cuando se

compran warrants u opciones en lugar de adquirir el valor de referencia.

Al utilizar fos warrants se puede comprar ¢l derecho socbre un paquete de
valores de referencia sin d bod de i i

ol total de su valor en
el mercado, pudiendo disponer de una proporcion importante de recursos
para otro tipo de inversiones.

3.6 FACTORDE COBERTURA

Cualquier empresa o institucion financiera que emita warrants deberh

ir con Ia bertura tablecida en ia ley. El objetivo de esto es
proteger a los tenedores de los titulos de un posible incumplimiento por
parte del emisor.

El régimen de cobertura para ias empresas implica (en el caso particular
de México):
» En el caso de uns emision de warrants de compra deberan mantener
como cobertura las acciones de tesoreria o bien, las acciones propias
recompradas, de acuerdo a la tidad que pare Ia isiGn. Estas
acciones deberan depositarse en e! INDEVAL en una cuenta especial
que estars a disp ion del agents, quien ordenars su transferencia a
los t dores de tituios en caso de ejercicio.
En ol caso de una emision de warrants de venta la cobertura consistira
eon un forwdo para r pra de ] con Ia cantidad suficiente para
liquidar el monto que resulte de multiplicar el precio de ejercicio por el
v o de ] que s® amparen en los titulos.
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Las instituciones financieras por su parte, ademas de satisfacer el régimen
de cobertura que ies es aplicable, deberén [ ria pliendo
con la lamada “Norma de Liquidez Agregada”.

La cobertura que tendran que establecer se determina de acuerdo a lo

siguiente:

e Ct o reati v la Py . " " "
subyacentes |a cobertura ird en dich valores de referencia (en
el caso de warrants de compra) o bien, ventas en corto (en ¢l casoc de
warrants de venta). También podran incluir opciones y warrants de
amision nacional o extranjera sobre estos mismoe valores de referencia
(sOlo emisoras con reconocida solvencia).

En caso de utili bertura 4

rel o warrants denominados en
moneda extranjera también debera cubrir el riesgo cambiario que
pudiera afectar esta cobertura.

e Cu do los bi b t

Y de los warrants iti sean t
1] o indi i ios la bertura se ituirk -

jante a la anterior, asi como con otros valores correlacionados con
los valores de referencia

Para la cobertura que se tendra se utili

referencis /s delts, que
acion entre los cambios en el precio de los valores de referencia y
el precio de los warrants, expresados en unidades. El valor de deita se
encontrars en un rango de (-1.1). En el caso de los warrants de compra
serh positivay en el de los warrants de te serk it

Mientras mas fuera - del - dinero esté el precio de ejercicio del warrant el

bio de uns idad en el precio del bien subyacente tendré un menor
efecto en el precio del warrant (la razédn de cobertura tiende a cero). Si el
precio del warrant esth en - e - dinero, el bio de una idad en el
precio del bien subyacente producira un bio de apr d te 0.50
on el precio del warrant (el radio de cobertura es cercanc a 0.5). Mientras
mas dentro - del - dinero esté el precio del warrant, el cambio de una

a6
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unidad en el precio del bien subyacente producird un mayor efecto, de casi
uns unidad, en of precio de! warrant.

Debido a los anterior el valor de Ia cobertura no podra exceder:

e El namero total de valores de refersncia amparado por los warrants de
compra &

= Las ventas sn corto, opciones o warrants necesarios para cubrir el
numero total de valores de referencia amparados por los warrants de
venta.

La delta de ia cobertura debera garantizar ef nomero total de warrants
vigentes emitidos por ia casa de bolsa, de acuerdo a lo establecido en el
acta de emisiéon, prospecto de colocaciéon, o por Ia Bolsa Mexicana de
Valores.

Toda 1a informacion relativa a tas coberturas debera ser presentada a Ia

Bolsa Mexicana de Valores, y en caso de que la cobertura no -
mantenida, |a casa de boisa estara ligada a adquirir o d los
warrants requeridos para su [+ ient En Iqui to se
podrén revisar los registros por ta Comision Nacional Bancaria y de
Valores para comprobar el P to de est. disposici

La Norma de Liquidez Agregada apii al junto de iones vigent
de warrants, y es io Ia siguiente regia:

La suma de las lineas de crédito mas la posicion total de valores en cuenta
propia, incluyendo aquella cobertura, debera ser igual o mayor a la suma
de:

=) E to que r It de multiplicar el namero de warrants de
compra en circulacién por el precio de ejercicio de dichos titulos
establecidos para cada emisiéon, o por el precio de mercado del valor de
referenciay
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b)E) to que r e de multipli ol nu o de warrants de venta en
circulacion por el precio de sjercicio de dich titulos i dos para
cada emision,

de conformidad con lo siguiente:
(LC * PP) = min (Ki Xi, Ki Si) * (K] Xj)

donde:

Lc €Es Ia linea de crédito octorgada por una instituciéon bancaria.
PP Es ol monto total de los valores en posicion propia, incluyendo el

valor de mercado de los titulos en de bertura.
[ 4 Es ol numero de warrants de a | en circy ion, o @ NG o de
Py pci les de ta j en circulacié
El numero de warrants se expresard con el ¥ o de & de
referencia que amparan o en caso de indices, con el valor monetario de
cada punto del indi ( itiplicador) que se especifique en el acta de

emision y en el prospecto informativo, segun el indice de que se trate. Las
canastas de referencia también se ajustarén en cualiquiera de jas dos
formas anteriores.

x Es @l precio de ejercicio del warrant de compra i o del! warrant de
venta j.

Si Es el precio de mercado del valor de referencia de Ia emision de
warrants de compra i.

Los valores en posicion propis, considerados para efectos de la norma de
liquidez agregada podran estar representados por:

= Acci que correspond a ia categoria de alta y mediana
bursatilidad.

= Warrants y opciones de los que constituyan la cobertura.

Capituio 111

R




CcAPITULO 1T
o e la Of

= Valores emitidos por el Gobierno Federal.
= Valores itid o I por instituci de crédito.
= Acci repr ti del pi de la iedad de inversion de

renta fija y de sociedades de inversion comunes.

Para el calculo de la posicion total de valores en cuents propia podran
encluirse jos valores en garantia o compromastidos en cusiquier otra forma.

Por o tanto, la cobertura es I1a proporcion que o emisor mantiene cubierta
on relacion a la obligacion que adquirié de vender e! warrant de compra.

El emisor del warrant corre el riesgo de que el precio de mercado del valor
subyacente se mueva en su contra, lo que podria ocasionar una pérdida
muy grande.

Por tal motivo en Ia practica se utilizan MODELOS DE COBERTURA, que
utilize el smisor de! warrant para no incurrir en una pérdida muy grave en

caso de que el tenedor ejerza y el valor intri sea imp

Ejemplo:

TIPO DE WARRANT: De compra (Call)

VALOR DE REFERENCIA: Accion “Xyz"”

PRECIO DE EJERCICIO: $ 50.00

PLAZO DE VIGENCIA: 10. De septiembre 1996 - 10. Marzo 1997
EJERCICIO: Americanoc

PRIMA: $ 3.00

Si en cierta fecha el valor intr § & volverse positivo, 1o mas

) Fvy iq

seguro es que el t de la op e la p
lo que representaria una pérdida para el emisor.

ilidad de ejercer,

Supongamos que en noviembre el precio de mercado de “XY2" es de $55.
Si el tenedor ejerce, el emisor tendria que salir al mercado a comprar
“XYZ" » $55 y se la tendria que vender al tensdor a $50 perdiendo $5.
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Pero squé pasaria si el emisor hubieras comprado “XYZ” en agosto, cuando
el precio era de $457 Pues no habria perdido. Sin embargo, también hay
que considerar la posibilidad de que hubiera comprado ia acciéon en agosto
s $45 y que esta hubiera bajado a $40. En este caso no e hubieran
ejercido, pero habria perdido $5 en el mercado de contado.

Los MODELOS DE COBERTURA antes mencionados, han sido
o tilados t d varias variables que afectan ei precio del

v an
valor subyacente, como son:

Tasa de interés
Dividendos
Volatitidad

Dias al vencimiento

Asimismo, ia variable que indica el porcentaje de cobertura que debe
- “d ", Mat ati te Ia deita se

en ol del precio de opcién, con

relacion a una unidad de cambio del precio del valor de referencia.

- (TR TPy Py

Exist varios delos para calcular Ila “deita™ para la cobertura. Los mas
usados son: Black & Scholes, Binomial y Fisher Black.

La “deita” se sxpresa como un nimero entre O y 1 , y expresa el porcentaje
de los valores de referencia que el emisor debe tener en su cobertura, con
o) fin de evitar pérdidas muy grandes.

Mientras mas grande sea el valor intrinseco, mayor seré ia deita. Esto se
explica debido a que si el valor intril es grande, e muy probable que
el tenedor ejerza el warrant, y en este caso el tenador se vera obligado a
entregar ¢! o los valores de referencia, por o que debera tener casi Ia
t dad de los mi en su cobertura.

La “deita” de 1os MODELOS DE COBERTURA varian conforme cambia el
precio de mercado del valor subyacente, Ia tasa de interés, |a volatilidad
del valor subyacente y los dias al vencimiento.

30
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3.6 FACTORDE AJUSTE

Tratdandose de warrants ejercibles sobre i . se deb just L 1]
precio de esjercicio y el nu o de ] del valor de referencia sobre
los que es ejercible cada warrant, cuando jos valores de referencia
decretan derechos: divi dos en iones, jes de #

Cabe mencionar que en caso de dividendos en efectivo, los precios de las
primas no sufren sjustes.

3.7 PARIDAD

La paridad se da cuando el precio de mercado de un warrant (prima) hace

qQ ol prar of valor de referencia en el mercado con el hecho
de ejercer el warrant.

3.8 ARBITRAJE

Se define In taja de obt pequeiios margenes sin riesgo.

3.9 VALUACION DE OPCIONES Y WARRANTS

El oﬂgon y el mecaniamo de operacion de los instrumentos llamados
" os disti =) de 108 warrants, sin embargo ia definicion de tos
instrumentos es idéntica. Un warrant es un contrato que otorga el derecho

de comprar © vender un cierto nu o de ! a un det inad
precio de ejercicio en una fecha futura. La diferencia principal es que los
warrants Gnicamente pusden ser emitidos por empresas sobre sus propias
] tuci financieras sobre Iqusi ion o de
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Lo anterior lleva a sntender que para ambos instrumentos se cusnta con
modelos idénticos para su valuacion.

A lo largo de Ia historia de los productos derivados, e principal problema
que han enfrentado los inversionistas en warrants u opciones, ha sido

determinar la prima a Q9 (o & recibir) por contratos. Existe una

enorme variedad de del que intent ifi o) valor justo de una

operacion, que van desde modelos cien por ciento empiricos, hasta
] Pl e tedricos.

MODELOS EMPIRICOS

Hay diversos modelos smpiricos de valuaciéon de warrants, los cuales se
basan en Ia premisa de que el ) delo de val ion es el propio
mercado. Intentan er trar Ia relacio istente entre el precio de los
warrants y el de sus respectivos bisnes subyacentes, determinando de
osta manera su grado de sub o scbrevaluacion.

Basi te ia todologi da por la mayor parte de estos modelos

on * I tod: los preci de los warrants disponibles en ef
mercado con algunas caracteristicas similares y encontrar una relacion
matematica entre slios, ia cual pusde ser una regresion, serie de tiempo,
suavizacion, etc.

un delo de 4 ion empirico fue desarrollado por Sydney Fried, quien
despuéds de mucho cbservar el rtami lacion de preci

P yr

entre
los warrants y ios valores de referencia, determiné Ia siguiente formula

para establecer si un warrant se encusntra sobrevaluado, subvaluado o en
precio:

PEW= PMK * 0.5625 - STKP * 0.25
de tal manera que:

sl PEW > precio de mercado del warrant sWarrant subvaluado
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si PEW = precio de mercado del warrant = Warrant en precio
sl PEW < precio de mercado del warrant =Warrant sobrevaluado
Donde: PEW = Precio del! Warrant

PMK = Precio en el mercado del valor de referencia

STKP= Precio de ejercicio

MODELOS TEORICOS

Los modelos tedricos se fundamentan en una pr i plet. t
diferente. El! primer modelo tebdrico de val id de pciones fue
desarrollado en 1900 por el t ati or és Louis Bachelier. Aunque
sus P t tadisti ? han sido fuertemente criticados, en esos
tudi se tran las b de tod los trabaj hech
posteriormente para encontrar una teoria de val 16n de opci

Por décadas los investigadores intentaron corregir las inaceptables
impli iones del deio de ] ion de Bachelier. Sprenkle (1984)
introdujo el supuesto de que los precios de l.. acciones siguen una
distribucion lognormnl con una cierta tend [ iguiendo de esta
manera que dentro del delo los pr ] no pued. ser negativos).

Boness (1964) introdujo el concepto del valor del dinero a través del

tiempo; sin embargo, ignord las difer on e go de una inversion en
acciones y una en opci S ] » (1965) desarrolld un modelo en el
que ya incorporaba tanto el valor del dinero en el tiempo como las
diferencias entre opci y 1 eon cuanto a su riesgo. En 1989,

Samuelison y Merton incorporaron Ia idea de manejar el precio de Ia opcién
como una funcion del precio de la acciétn. Sin embargo, todos estos
modelos tuvieron muy poco valor préctico, ya que todos ellos consideraban

3 Entre los hechos por icr cn st cstudio, sc cacucntra 1a posibilidad de que los precios tanto
de las accioncs como de las opcioncs pucdan scr negalivos y quc cl precio de un call pueda scr mayor que ¢l
precio de su bicn suby:wcnlc asi como cl hecho dc quc cn su modclo ¢l dincro no ticne valor cn cl tiempo.,
“Esta i6n , ticne la de como una normal, con la restriccion de
quc por posccr i lk una i logaritmica, nunm sc hace nogativa.
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uno o varios parmetros subjetivos, tales como Ia aversion al riesgo de
cada inversionista.

No fue sino h..l. 1973, que thor Black y Myron Scholes encontraron un

el de 6 de o esuropsas basado en variables
relati tacil de var y ificar. €} delo original de
Black-Scholes es un d biti el cual requiere uni te de ci
variables de entrada:
1. Precio de ojotclcio
2. Ti po al t
3. Tasa libre de riesgo
4. Volatilidad de los r dimient del bien by t
5. Precio de! bien subyacents.
Las herr t ati lead. por Black y Scholes en la
deducciéon de la fSrmula son t plej ain bargo, es
posible obtener los 1] [ ttac utili ) t aticas
relativamente simples.
A ion se tra ia formula a ia que llegaron Black y Scholes

para Ia valuscion de un call suropeoc; con ella se puede calcular el valor
presente del valor intrinseco de la opcion esperado a su vencimiento. En
otras palabras, es el valor presente de S - K, donde S~ es | precio de ia
accion esperado en el imiento de ia opcion. For

c = SN(d,) - Ke'N(dy)

dy = In(S/K) * (rec® 121t
oVt

d;=d, ~oVt

Precio del bien suby en el to de la val 6
Precio de ejercicio

X0
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t : Ti po al vencimiento ( porcentaje de un aiho)
(4 : Tasa de interés libre de ri.lgo

o H Volatitidad (d iacio th 1)

in H Logaritmo natural

N(x) : Funcion de densidad normal acumulada

La interpretacion de ia formula seria en términos generales Ia siguiente:

Si un inversionista ejerce el call en ia fecha de vencimiento recibirs la

i a bi de pag ®) precio de ejercicio. Por supuesto, al
inversionista no le convendra hacer esto a menos de que la accién termine
“dentro del dinero™. El primer término de la formula, SN(d,), es igual at
vator presente de la accion siy s6lo ai S* (el precio de la accion al final del
periodo de vigencia) > K; mientras que el segundo término, Ke 'N(d;),
corresponde al valor presente del precio de ejercicio pagado al ejercer la
opcion siy sdlo sl S* > K.

€l aspecto clave dentro del modelo Black-Scholes fue que en él se buscéd
simular el perfil de pagos de una opcitn suropea siguiendo una estrategia

de inversion compuesta por una bi ion dinami (va biando con
el transcurso det ti po) de ] @ inversion en renta fija; es decir,
fueron P de trar una forma de crear una opcidén

sintéticamente.

Por lo tanto, e! modelo elaborado por Black y Scholes implica que el precio
png-do por una opc-bn (esuropea) debers ser igual al costo minimo de
téti ta opciton durante su vigencia.

€l delo Black-Schol t bién tuvo el gr-n acierto de encontrar un

o fhcil

precio de ia op con vari relati de cuanti L]
ind dientes de los g y preferencias de los inversionistas.

chhoo investigadores han ayudado a que el modelo se apegue mas a

o real Robert Iﬂ.rton -yudb a que el mod.lo pudiera
incorporar un P to de P to de pr i de qQue
33
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fuera un proceso de saltos, en vez del pr b que el del

original incluye. Roll, y posteriorments Whaley, ayudaron a que la formula
considerara el pago de dividendosa.

Sin lugar a dudas, el mas utilizado en los ultimos 20 aitos en Ia
' ion de N

> ha sido e! de Black y Scholes. Sin embargo, es un
modelo que No es Mmuy flexible en su apli ion: no ¢ ] perf

para opciones americanas (exi corr ] a ja férmula que (a

aproximan al valor, pero no son exactas), supone que los rendimientos de
Ia accion siguen una distribucion lognormal (el cual es un supuessto gue no
se ha cumplido en Ila practica en los Uitimos seis afios), no permite valuar
un gran nd o de opci onoti considera que |a tasa de interés es
consatante, entre otros.

Un modelo de valuacion de opciones que ha mostrado muchd> mayor
flexibilidad en ol manejo de los t os @ del ] ial”, ol cusl
es un método numérico (no es analitico como el Black-Scholes) que fue
elaborado por John Cox, Stephen Ross y Mark Rubinstein en 1979. Es
sumamente facil de programar y de entender, a ia vez que permite valuar
ias opciones americanas considerando a Ia perfeccion el efecto del pago
de dividend También ha sido utilizado en la valuaciéon de diversas

(ias ] cada vez tienen mas mercado), tales como
ouch-ng. opuonl. barrier options, snd t raind ot y
kback opti . El delo ha sido modi'ic-do de tal forma que permite
iderar volatilidad pag de dividend y t de interés variables
durante Ia vig ia de la opcion. Sin bargo, el logro mas grande de este
modelo es que ha hecho que la ! ién de opci sea ible para
un gran no o de inversioni

promotores y operadores, quienes de
otra manera nunca habrian oido capaces de incluir una técnica basada en
dal o ati for

*Et bre de cstas opci Sticas no ticnen it
opcran, por lo quc cn los

al L ya que cn ¢l mercado hispano no se
¥ japorés sc conocen bajo cstos nombres.
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Cuidate de aquel que posee gramndes conocimientos sobre las
maravillas pasadas y los guarda celosamente, dando por sentado
la ignorancia de los demas.
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CAPITULO IV

ESTRATEGIAS DE OPERACION

Cuando se invierte en acciones de una empresa, se esth participando del

P de Ila mi y io , s® es dueioc de Ia parte proporcional
que corresponda de sus activos, utilidades, dividendos, etc., es decir, una
inversion en acciones es una inversion en un activo tangible. También se

sabe que cuando se invierte en instrumentos de deuda de una smpresa
¢ 1 ciml, obligaci

. pagarés de mediano plazo, etc.) se es un
-croodor de ia misma y sa sabe que a io de la adquisicié

instrumento de deuda se recibirén pagos de intereses y el capital, es decir,
una inversion en instrumentos de deuda es un activo tsngible.

La inversion en warrants es una inversion en un ectivo intangible, a\
adquirir un warrant se tiene un derecho durante un cierto plazo, al término
del cual este derecho expira con o sin valor, es decir, es un activo que
pierde valor con el tiempo. Esta y otras caracteristicas del warrant 1o

hacen parecer a primera vista una inversion muy riesgoss; sin embargo, si
se con sus f ¥

se encontraré&n muy buenas razones
para invertir en allos. A 1o Iargo del desarrolio de Ia presente investigacion
se han cor il sficient

de jos warrants.

de peso para convencer sobre el uso

Es en este capitulo .. abordan las principales estrategias que permiten
operar mas profesi te los titul i warrants.
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4.1 Cobertura de una Posicion Larga

Vistos desde ia perspectiva del inveraionista t dor, ias “opci "y
“warrants” son en si i 11 ya que impli para dich

inversionistas un DERECHO mas no una OBLIGACION. Es por esta razén
que dich instr se < il

INSTRUMENTOS DE COBERTURA.

Para pod entend » te @l concepto de cobertura de una
posicion larga, a continuaciéon se 0 un ef plo que permitirad
P der el pr: H

Un inversionista iene una posi

ion larga de 100 acciones de “XYZ™ que
compra en $900,000 (100 por 9,000). Si ia accion sube a 11,700 tendra una

utitidad de 30% pero de igual forma podria perder dicho porcentaje si la
accion baja a 6,300. Por tanto el inversionista podria estar interesado en
cubrir su riesgo de pérdida comprando 100 opciones de venta con precio
de ejercicio de $9,000, mismas que e costarian $68,800 (100 por 688). De
osta forma si la acciton sube a 11,700 su ganancia seria de 20.7 (11,700
entre 9,000 mas 688 por Ia cobertura), mientras que si Ia accion baja &

6,300 en lugar de perder 30% solo perderia el costo de Ia prima de ia
opcidon de vents, que expresada comao porcentaje seria 7.6%

En este sjemplo se ha considerado que e! inversionista cubre su posicion
larga comprando uns opciéon de

, POr r de sencillez, sin
embargo el inversionista podria enfrentar el mismo patrén de rendimiento

si tan s6lo comprara una opcion de compra sobre Ia misma sccion “XYZ",

no teniendo en este casoc que t la posicion targa, ya que Ia
t is de la opcion de prale daria 3 ? te o) fecto que
in on del ej plo. es decir ganaria si Ia i

sube (posicid
targa) y limitaria su pérdida si baja (cobertura). La diferencia en el precio

entra la opcion de compra ($1,508) y Ia de venta ($688) que es igual a $818,
corresponde a dos t 1) @of t

alternativo de financiamiento de
i opcidn larga que en este sagundo caso no tendia que mantener, ya que

dicho capital podria ser invertido en el activo financiero libre de riesgo
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(900 = 9,000 por 10%), y 2) ol to fi iero (negativo) de Ia
misma diferencia (82 = 818 por 10%).

™. de Tr 1 { is de Riesgo

Por otro lado, t a i ia de un inversionista interesado en
utitizar a fas opciones un i de cobertura de cierto riesgo
de mercado, esato lleva de manera inmediata a Ia figura complementaria,
que resulta ser aquella entidad que esth disp ta o ir @l riesgo que e!
primero desea proteger, de tal forma que una segunda conceptualizaciéon
de dichos instrumentos se pr t. en el id de qQue son un

MECANISMO DE TRANSFERENCIA DE RIESGO.

slqul.ndo con la misma linea de r.curﬂr & los sjempios para aterrizar

) las id ti v del e P anterior, tenemos
que el ri..go del inversionista comprador de Ia “opciéon de venta” es
tr do al vended: de Ila mi quien esta di to a irlo a

cambio de Ia prima. Si la accion bajara a $6,300 e) comprador hubiera
dojado de perder $2,012, mientras que el vendedor hubiera perdido la

c. que r ita de restar el precio original el precio final y
deducir la prima (9,000 menos 6,300 mas 688).

Esto mismo puede verse sin incluir Ia prima, es decir considerando

exclusivamente lo que se valor intri de Ia opcion, que
on este caso seria $2,700 (9,000 menos 6,300), de tal forma que si aistamos
Ia prima iderandol -l to del servicio de cobortura que presta
el vendedor al comprador de la opcidn, er ia ion se
encuentra en $6.300 el inversionista estaria transfiriendo su pérdida
potencial de $2,700 a! dedor, qui real estaria asumidéndoia.

Sin embargo, cabe hacer Ia .cl-r-clén que desde el punto de vista del

vendedor, éste t bid o con ] de coberturas,

incluso distintos a las do las opciones, por o que nNo necesariamente
todo el riesgo al d pci
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4.2 Expectativa aia alza

Una forma de proteger una posicion largs de riesgo inherente es usar el
Put de proteccion. Aqui el inversionista pisnsa que e mercado va a la alza
pero quiere limitar sus pérdidas en caso de que no sea asi. La combinacién

de Ia ion con ta pra del Put, si la la posicién de un Call largo (se
crea un call sintético) con pérdidas limitadas al pago d ia prima, y
i El qQ de pag para esta estrategia seria el

roprolonudo en la siguiente tabla.

€l precio de Ia ion da gar do porque el Put da el derecho de
vender a un precio d.l.nnin.do cuando baja el precio de ia acciéon, lo que
hace que se limiten las pérdidas al haber hecho el pago de la prima pagada
por el Put. El pago final por ia estrategia en caso de que el precio
subyacente (Sy) se encuentre por debajo del precio del ejercicio (K) saera:
(-P - S, + K), pero como K = S, queda como pérdida el pago de ta prima (-P).

to Sy < K T Sy > K
Accién larga =Sy Sy Sy
Put largo -P K-Sy
Portafolio P -5 K Sy

Lo que mas beneficiaria al inversioniata seris no tener que ejercer ia
opcion, tendria ganancias limitadas =a 'n alza, puesto que ganard la
diferencia entre el valor del bien suby al imiento y lo que tuvo
qQue pagar por la opcion de ventas y por el bien subyacents en t,. El
resultado es: (-P + (St -S))), y debido a que al momento del inicio de Ia
opcion K = 8, queda (-C + (8, - K). que es preci te Ia g ¥

esperada de un call iargo sintético, que es el generado con esta estrategia.
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La representacion grafica seria como Is que se = & conti ién. En
donde se cbserva que se tienen pérdidas limitadas al pago de ia prima (P) y
o Sl e o
Genancial/
Pordide
p
Posicion large
-en Acclén
Posicléon
esullanie
C
o 8y
- I Compra
-P N de Put
Para ver porque puede ser ]! t ia estrategia que conservar Ia

POSicion original, supongamos que se tiene una accién que vale $40 hoy, y
que se contemplan dos alternativas o estrategias de inversion:

1.0 ia posicion larga en id diéndola en el to en que
@l precio caiga por debajo de $40.

2. Comprar un Put sobre la accién con in prccio do .j.rciclo de “0 y
ejercerio en de ser iente & ¥ ! sur

(op Lo

Si se escoge la primera alternativa el “broker” hubiera dido la iGn en
t (porquo el precio baja de $40). Si se escoge la segunda, el precio
t baj durante el contrato, pero a la madurez del mismo

y
ll.o- a $60, por io que no 88 ejerce la opcitn y se tiene una ganancia de
$20, menos lo que se tuvo que pagar por el Put.
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Ganancia/
P.:ﬂld-

A 3

[ o] L - e e et iare e eaanaiae ey Put Corto

sy

Posicion Resuitante

Catt Corto

Powicion corta
en-Accitn

e todo esto se pusden citar cuatro formulas para derivar opciones
sintéticas con las coberturas (hedgings):

Call largo sintético = Posicion larga en acciéon + Putlargo

Put corto sintético = Posicion larga en acciéon + Call corto

i
i
H

Call corto sintético = Posicion corta en accion + Putcorto

Put largo sintéti = Posicion corta en acciéon + Call largo

Capitulo IV
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4.3 Cobertura de una Posicién Corta

Nor e t a que los inversionistas participen en los
mercados financieros comprando instrumentos o activos financieros con Ia

iva que éat b, de valor. En esta forma de operar, adio el
inv.r.ionllh con expectativas de que el mercado vaya a ia alza (“bull
market™) participa, porque la ani a de t b fici es que ef
mercado suba.

Cuando se toma una posicion en un activo se eath “especulando™ acerca de
ia posible alza en ol precio de éste.

Para que un mercado fi iero sea *“ pleto”, se debe permitir un
mecanismo que stractivo para inversionistas con expectativas de Que
ol mercado vaya a Ia baja (“"bear market”). Precisamente Ila operacion de ia
“venta en corto” permite efectuar una operacion rentable a e tipo de
inversionistas. Esta no es Ia unica razén de ser de una venta en corto,
t bién se pued tilé ] iento en otr.- operaciones, o
mas sofisticada en d ot der en corto

como parte de una estr

un activo es parte de ia operacion.

Preclo
de ia 4
Acclén

Expectativas Oemanda de
ala Alza Activos

Expectativas Oferta de
alaBaje Activos

‘to t

Para hacer la venta en corto se “pide prestado” el activo que se piense va a
bajar de precio, para derfo i i el producto de ia venta

6
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generaimente se quod- an garantia invertido en algun instrumento de renta
fijm. Por sup inte of

original, en caso do requeririo

P de regresar el activo al tenador
4.4 Expeciativa a la Baja

La emision cubierta de un call es el nombre dado a Ia estrategia de
suscribir un call cuando se tiene si & te & posicion largs en el
bien by te. Ef i on este caso debers tener o-p.cl.uvu de que
_mg_e_@_zg & ogtar estable o moderadamente & Ia bajs. puesto que la

' de Ia posicion de 1a ion con el call corto, hace que se

genere una posicion que simula a un put corto: con el portafolio resultants
se cres un put corto sintético.

La siguiente tabl

[ jos r de esta estrategia en donde se
observan dos momentos: t, , o8 el momento en que se compra o vende e}

bien subyacents y sl momento en que inicia el periodo de vigencia de la
opciéon; y T, que e Ia fechas de madurez de ia

3

Con Ia pra del
bien subyacente, se paga una cantidad S, en t,, y se recibe ia prima
cobrada por la venta de 1a opcion (C).

T
to St < K Sy > K
Accion larga -S¢ Sy Sy
Call corto c (1] -(St- ¥
Portafolio C-S¢y Sy «
Al llegar 1a fecha de imiento t que cuand

@l precio del bien
subyacente (Sy) es menor o igual que el precio de ejercicio de ia opciétn

(K), ia opcion no serh ejercida, por 10 que el valor de ia opcion sera ceroy
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@l valor final de ia estrategia sera ia diferencia entre l- prima que se cobrd

por Ia opcitn (c) menos el valor del bien by =l de su
compra (8,), mas el precio spot del bl.n by te a la fecha de madurez
(Sy). La g ina quada de Ia sigul ®: C - S, +8,, pero como 8§, =
K al to de! inicio de la opcitn, nos queda C - (K -S,), dondde (K -Sy) es

ia pérdida de! put de venta sintético creado con esta estrategia.

Ahora bien, cuando el precio spot del bien subyacente (Sy) es mayor que el
precio de ejercicio de la opcidtn (K), éste sers ejercida, por lo Que el valor
de e opcion sera (Sy - K), que restado al valor spot del bien subyacents (Sy)
da como resultado el precio de ejercicio de la opcion (K), y la ganancia
serd la prima que se r ibié por Ia opcion, mas el precio de ejercicio de Ia
opcitn, menos 10 que se pagd en §; por el bien subyacente (C - (S, - K)), ¥
debido a que K = S, se obtendra una ganancia limitada al cobro de Ia prima
(C).

Ganancla/
Pérdida
4

Posicion large
nAcclén

.............. Posiclion

| -

3 T
8 .
8 Cali Corto
Por ultimo es importante notar que las g 1] tén limitad al cobro

de la prima, y las pérdidas limitadas al punto S. La estrategia supera el
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poriafolio de una sola accion mientras el precio de! bien subyscente no

aumente mucho. Mientras el precio de Ia 6n se G por sbajo de
S, I 6n cddat Call.

4.5 Straddies

e ] 16n mas popular es utitizar un Put y un Call con ol mismo precio
de ejercicio y is mi L { de imient A eosta ol & (]

e
flama “straddie”. Cuandico compra un Put y un Call, teanemos un straddie
Iargo, y cuando vende el Call y el Put, se hablia de un streddie corto.

€l straddie largo es una estrategia util para inversionistas que creen gue el

precio del bien subyacents va a tener mucha variacion, peroc no saben en
qué direccion. Por ej plo, una hia se it

a en juicio ante la
corte, en donde si gana, puede subir -l dobie el precio de su accidtn, y i

pierde, puade bajar a Ia mitad. La posicion de straddie largo hard que el
inversionistase b ficie ean it

. CeNliargo

Posioion
Reaultente

L 4

PutLargo

Podemos ocbaervar que si el precio del bien subyacents registra una baja o
una aiza, ol inversionista t & g b que Ia pérdida mayor
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a la que se esth to es Ia de las dos primas que se pagan por
tas opciones; esto es, si las opciones terminan en - el - dinero no se
ejerceran y las primas pagadas por las dos opciones se pisrden. Es por ello

que los straddies largos y, en general, fqusi ] ion larga, t
mayor beneficio para el inversionista mi.ntr-. mayor volatilidad tenga el
precio del bien by te. EI de pag para el straddle largo
serd:
T
to St > K St = K Sy > K
Compra de Call -C [»] o Sy-K
Compra de Put -P K-Sy o o
Portafolio -c -P K-Sy o Sy-K

Para p un ef pto, C se tra t te on juicio ante
ila corte de los Estad Unid: bido a que los productos de cemento de
oste pais levanta demandas contra Ia P i ] que se comets

dumping en sus exportaciones. Esto, por supuesto, puede deprimir el
precio de la accion previas al fallo. Si falla & favor de Cemex, el precio en
fech de su subir® & su nivel “normal”, pero si Cemex pierde el
juicio, Is accion baja por el imp t torio que debera pagar por
sus ventas a E.U. disminuyendo sus flujos do efectivo.

Hay que aciarar que esta it ion es alt te ri on el tido de
que si por cusiquier motivo el juicio se pospone y liega Ia fecha de
vencimiento de las opciones, el precio de Ia ion quedara cor

después de pequeit fluct ] durante este periodo, el inversionista

incurriréd en una pérdida igual a

P a que

suma de ias primas pagadas por las

Ahora que, si el inversionista tiene Ia informacion de que el precio de una
16n se dré te o tendr& pequei variaci ., 8@ pued

crear un straddie corto, vendiendo un Put y vendiendo un Call sobre esa
68
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.ccibvi al mismo precio de ejercicio, con lo que incurre en ganancias
limitadas a) cobro de las doe primas (lo cual sdlo ocurre si ias opciones
terminan en - el - dinero). Esto se tra en el siguiente diagrama:

Ganancia/
Pérdide
'Y

C

P PutCorto

] s
Posicién

... Calicorto

16n sufre bruscos
oo e £l esq

Se observa también, que si el precio de la
tanto a Ia alza como a Ia baja, se tendran pérdidas ili

de pagos para el straddie corto seria:

T
to Sy « K Sy = K 8y > K
Venta de Call c [ o «(8y - %)
Venta de Put [ (X -8) o o
Portafolio C eP (K -S1) ] Sy - K)
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Una variacion de los straddies, son los strips y los straps. Loe strips largos
se forman do se pran dos Puta y un Call sobre el mismo bien
subyacents, con el mismo precio de sjercicio y Ia mi fecha de *.
Loe straps lsrgos se forman con la compra de dos Calls y un Put en las
i precio de ejercici i fech de
vencimiento). A diferencia de los straddlies largos en i ]
la pérdida maxima sera la pérdida de las tres primas pagadas por las
opciones.

dici

Ganancis/

2 Calls Inrgos
Pardica -

Strap Largo’

s
- PutLargo

Calllargo
Ganancia/

Poérdiaa

Strip Lergo

sy

2 Puts cortos

Las posiciones cortas de 10s strips y de los straps, se forman de la misma

forma, pero vendiendo en lugar de prar ias opci La g )
maxims en estas estrategias, sera la suma de las tres primas cobradas por
ins ini de las &

20
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La utilizacion de los strips y de 1os straps al igual que cusiquier estrategia
dependers de las pectati que 1os inversi sobre el

comportamiento del precio det bien subyacents.

4.6 Ejemplos Reales

A conti ion se pr un ej plo, para mostrar los beneficios que
pueden recibir una empresa y sus jonist. di. ol uso de warrants.

Para tal efecto, se ha considerado iniciaimente que ia Tasa de Costo
Financiero (“CF” de 10% y el Rendimiento a Activos (“RA") de 16%. Por
lo que la empresa del ej lo podria trar los siguientes estados
financieros simplificados:

BALANCE ESTADO DE RESULTADOS
Activo Total = 4'000,000 Utilidad de Operacion = 640,000
Pasivo Total = 1'800,000 Costo Financiero = 180,000
Capital Contable 2°'200.000 Utilidad Neta = 460,000

Asimismo Ia tasa de Utilidad Neta (“R™) resuitante es de 20.91%.

E1 nu o de ] es de 5,000 por o que su Valor Contable y Utilidad
por Accion son $440 p y $92 p respecti te, con lo que se
puede ssatimar un Valor Teérico descontando {as utilidades anuales al
infinito utilizando Ia tasa libre de riesgo, con lo que tenemos que dicho
Valor Teérico seria de $920 pesos por accion.

Por otro lado, se » por el to que Ia administracion de (a

empresa d i i un proyecto de inversion para el cual
necesita $600,000 en recursos fr i que puede fi i

i a isién de 600 obligaci con valor nominal de $1,000, a un

n
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plazo de diez afos. Pero al mi U po o reducir et to de
fi 4 iento de dich bligaci diante el uso de warrants
adheridos a ias mismas en una proporcion de un warramt por cada
obligacion.

Los estados financieros pro-forma

incluyendo el
podrian aparecer como sigue:

proyecto plansado

BALANCE ESTADO DE RESULTADOS
Activo Total = 4'600,000 Utilidad de Operacion = 720,000
Pasivo Total = 2'400,000 Costo Financiero = 240,000
Capital Contable 2'200.000 Utilidad Neta = 480,000

Donde ia tasa de Utilidad Neta (“R”) resultante seria de 21.82%.

Con estos estados financieros, la Utilidad por Accitn Esperada seria de
$96, por lo que el Valor Tedrico de ta accidon seria de $960.

Para continuar con el sjemplo, se han

siete ios de
rentabilidad que podria enfrentar la empresa en el proximo ejercicio, ya
incluyendo el efecto de! nuevo proyecto de inversion, mismos que se
pr t. on la tabla 1, marcando los corresp dient a la rentabilidad
maxima “R,,,,"” y mini “Renin” ¥ t

12
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TaaLa 1 ESCENARIOS DE RENTABILIDAD
UTILIDADDE | UTILIDAD | RENTABILIDAD UPA L VALORES .
OPERACION NETA TEORIOOS

1) 800,000 380,000 18.38% 2 o sm,, |
2) 640,000 400,000 18.98% 20 800 -

3) 680,000 440,000 20.00% a8 . 880

4) 720,000 480,000 21.82% L] 280

5) 760,000 520,000 23.64% 104 1,080

8) 800,000 580,000 26.45% 112 1,120 ‘
7) 840,000 600,000 27.27% 120 1,200 = R,

De donde puede apreciarse el rieago que enfrenta el accionista de la
empresa como consecuencia de dichos eacenarios, ya que de un Valor
Teaoérico de $920 por accion, podria pasar a los valores tedricos menores
que presentan 1os tres primeros escenarios, o por el contrario recibir los
valores mayores de loa otros escenarios, dicho en otras palabras, la
rentabilidad de Ia empresa representa un factor de incertidumbre para el
accionista. También puede cbaervarse que como la rentabilidad del capital
siempre es mayor que la tasa de costo financiero, entonces todos los
valores tedricos implican una sobreprima por la accién por arriba de los

$440 pesos de

valor contable.

Ahora bien, los valores tedricos pueden servir de base para fijar el precio
de ejercicio del warrant que podria estar adherido a las obligaciones que la
empresa podria emitir para financiar el nuevo proyecto de inversion,
Mientras menor sea dicho precio de ejercicio, el accionista queda mejor

protegido ante la expectativa de los

arios p

pero al mismo
posibilidad de enfrentar una mayor dilucién de los

beneficios que tendria en caso de cumplirse los escenarios optimistas y

viceversa,

como se vera mas adelante.

Pero por el

momento debe

resaltarse la idea de que los warrants no sélo serviran para reducir el
costo financiero, sino que también transfieren en cierta forma el riesgo de

los accionistas en los

arios ¥

[ ]

a cambio de compartir los

3
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beneficios de los rarios optimist con los obligacionistas receptores
det rieago.

Para ilustrar el ejemplo, se han elegido dos alternativas de warrant: el
primero ejercible durante loa primaros cinco afos de vida de 1a obligacion,
y of segundo ejercible durante tres ainos a partir del inicio del tercer afio de
vida de la obligacién. Por lo que debe considerarse que serian
desprendibles de la obligaciéon: en el primer caso (cinco afos) desde el
primer dia de emisiéon, ¢ en el segundo caso (tres afios) a partir del primer
dia del tercer ano de vida de la obligacion.

En la Tabla 2 se presentan los valores tedricos de ambas alternativas,
expresados en valor presente, para cada uno de los ajete probables
precios de ejercicio que se han considerado, asi como la reduccion anual
de intereses en términos absolutos que seria necesaria por diez anos para
lograr un valor presente igual al valor tedrico del warrant y ia tasa
equivalente para las obligaciones que implicaria el descuento mencionado
sobre la tasa de costo financiero de mercado, que hemos esatablecido
originalmente como 10%.

TaBLA 2 VALOR TEORICO DE WARRANTS ¥ REDUCCION DE INTERESES

: Preciosoe | vaLon Teok
- EJERCICIO T WARRANT
1 ;| s amos

LV er e

En ambos casos se ha conasiderado una volatilidad de 26% y se ha valuado
utilizando el modelo Black y Scholes.

23
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Las dos OGitimas columnas de Ia tabla 2 indican ia tasa a 1a que e tensdor de
ia obligacion se mostraria indiferente entre una obligacién con su

respactivo warrant en caso de que le interesara esta alitima. Por 1o tanto si
la empresa pudiera ] tas obligaci

haber demanda por las

convertibles, en caso de

de indiferencia, entonces et
costo promedio ponderado de la nueva deuda (“CF,”) seria como se

muestra en la tabla siguiente, para los distintos precios de ejercicio.

TaBLA 3 COS8TO FINANCIERO.
PROMEDIO PONDERADO.

Una vez que se conocen los t (]

os P ados por el monto de
ia deuda que se tiene a cada tasa, podemos estimar las utilidades netas
que podria tener cada o de r

ejercicio que se escoja pa

ilidad segiun sea el precio de
warrant adherido a la obligacion (ver tabia 4
para el warrant a cinco anos y tabla 7 para el warrant a tres afos), asi
como los precios tedricos (ver tablas § y 8 respectivamente) que
corresponderian a las acciones en cada caso de utilidades esperadas y
finalmente fos precios teéricos ajustad

respactivamente) por el t

{(ver tabi seis y nueve

de ] imcitn que seria

en cir
consecuencia del ejercicio de warrant debido a que el precio de mercado

esperado pudiera ser superior al precio de ejercicio de los mismos.

s
Capitulo IV



CAPITULO IV
Estratestias de Operacion

TABLA 4 MATRIZ DE UTILIDADES POR ESCENARIO.

WARRANTS A DISTINTOS PRECIOS DE EJERCICIO

IDA " PRECIOS DE EJERCICIO DEL WARRANT A CINGO AROS
OPERACION B FE . cee e e
$720 1040 § 31,920
1) 600,000 412,643 408,601 | 404,088 "1 409,383 _ | 308,078 | 908,034 | 302,208
2) 840,000 462,549 {448,601 1 444,068  |441,383 |430,078 |435,031 |432,208
3) 880,000 492,643 | 488,601 | 484,080 ‘6'.‘1‘,3;3 478,078 | 478,031 | 472,208 |
4) 720,000 532,543 |520,804 | 824858 824,383 [sis,078 [s18,031 {842,208
5) 760,000 672,643 | 608,601 | 564958 664,353 [s58,078 {665,031 662,208
@) 800,000 612,543 | 608,501 | 604,858 " [601,383 au:o-u 508,031 | 602,205
840,000 652,543 648,501 | 644858 ° {641,353 8,078 ] 835,031 | 832,205

Para efectos ilustrativos supongamos que se oscoge el warrant a cinco
afos con precio de ejercicio en $1,040, lo que implicaria que |a tasa a la
que se podrian colocar loas $600,000 en obligacionaes conveartibles seria de

3.65%, llevando asi la tasa promedio ponderada a 8.41%.

Lo anterior
generaria una wmejora de

las utilidades esperadas bajo todos los
escenarios, tal y como aparece en la columna de $1,040 pesos do la tabla
4, donde el escenario uno presenta utilidades esperadas por $398,078 en
lugar de los $360,000 que se esperaban si se hubiese financiado el nuevo
proyecto con obligaciones tradicionales, mismos que representaban la

*“RnL." que ahora es superior. Lo mismo puede decirse para los siete

escenarios ya que todos presentan utilidades esperadas superiores si se
comparan las tablas 1 y 4 donde ambas aparecen, llegando hasta Ia

correspondiente a la "R,,,." que con obligaciones tradicionales seria de

$600,000 mientras que con el warrant seleccionado la expectativa seria de
$638,078.

Lo anterior, haria que los precios tedricos de la accion para los distintos
escenarios fueran superiores en general, como puede verse en ol
escenario uno al comparar la tabla 1 con Ila tabla 5 para el precio de

ercicio en $1,040, donde pasa de $720 a $796.16 y asi sucesivamente

hasta ol escenario siete donde de $1,200 se modifica a $1,276.16.
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Asimismo, si consideramos el efecto de dilucién de las utilidades a partir
del momento en que el precio tedrico pudiera superar al precio de sjercicio
del warrant respectivo, entonces puede observarse con mucha claridad ef

efecto de que la reduccion del riesgo de escenarios pesimistas se hace a
cambio de sacrificar los extremos de los e

enarios optimistas, como
puede verse a partir del rengléon cinco de Ia tabla 6 en la columna

correspondiente al precio de ejercicio de $1,040, ya que al superar dicho
precio en la tabla 5, entonces se ajusta el precio para incorporar 1a dilucién
por ejercicio de warrants llevando el precio de $1,116.16 a $996.57. €n
este caso particular el precio ajustado por la dilucion es menor al precio de
ejercicio, lo que hace pensar que no todos los warrants serian sjercidos
bajo esta situacion, sino sélo aquelios que hagan que el precio asjustado
fuera exactamente igual al precio de ejercicio donde los tenedores de
obligaciones convertibles serian indiferentes entre ejercer o no ejercer.

Sin embargo, si se hace la comparacién con los renglones del escenario
aeis, en este caso el precio ajustado seria mayor al precio de ejercicio, es
decir $1,068 lo que indica que bajo asta situacion todos ios warrants serian
ejercidos y precisamente ese precio teoérico ajustado podria ser
considerado como el nuevo precio teérico del escenario. Lo mismo puede
decirse para el renglon del escenario siete, que en este caso dejaria al
precio ajustado en $1,139.43. Finalmente, se podra elegir cualquier
combinacion de los warrants analizados y los escenarios en cuestion
permitirian analizar loa efectos para cada precio de ejercicio, pudiéndose
observar claramente que el rango de variacion que se percibia
originalmente se reduce on todos los casos, es decir que la “R,.,.,” siempre
es superior, en combinaciéon con que la “R,.,.."” siempre es inferior, lo que
permite concluir que el uso de warrants contribuye a la reduccion del
riesgo de los accionistas en general, a través de la reduccion del rango de
incertid e en los resultad de las empresas, ademas de contribuir sin
ia menor duda a la reducciéon de los costos de financiamiento.

Por otro lado, el analisis del es

io siete en el sjemplio que se estd
presentando sirve para ilustrar el incentivo que puede tener el adquirente
del warrant, que como vimos podria estar dispuesto a adquiririo a ia tasa
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de 3.65%, muy inferior al cosato alternativo dei mercado, sin embargo, si el
precio fuera de $1,139.43 como aparece en dicho renglén, su rendimiento
podria ser de hasta 13.59% si consideramos el valor intrinseco de $99.43
($1.139.43 - $1,040, que eoa igual al 9.94% sobre el valor nominal de la
obligacion y que se agrega a la tasa de interés que paga la miama) al cierre
del primer ano.

En ente caso, el ejemplo también sirve para ilustrar el efecto del warrant de
vaenta implicito en la relacion del obligacionista con el accionista, que
virtualmente el primero vende al segundo, ya que se puede decir que con la
emision del warrant del ejemplo el accionista se ubre de los eacenarioa
peosimistas en general (hasta el nivel del precio de ejercicio), y masa
especificameoente en este caso evita concretamente el que el precio llegue a
aer $720 en el escenario uno, a cambio de que dicho precio sea $796.16, o
bien $800 en el escenario dos a cambio de $876.16, y asi sucesivamente
hasta el escenario cuatro en este caso, donde el posible precio de $960 se
sustituye por $1,036.16, ya que en los escenarios restantes ese efecto de
"warrant de venta” no se presenta, pues por el contrario, el costo del
mismo, adlo presente del precio de ejercicio hacia abajo, es la dilucion de
utilidades a partir del precio de ejercicio y hacia arriba

TABLA S PRECIOS TEORICOS DE LA ACCION.
WARRANTS A DISTINTOS PRECIOS DE EJERCICIO.

= PRECIO DE ESERCICIO DEL WARRANT A CINCO AROS

1,042.74 | 4

4,202.74

3,282.71 | 1,276.16
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TABLA 6

PRECIOS TEORICOS DE LA ACCION.
AJUSTADOS POR WARRANTS EJERCIDOS.

I UyilIoAD DE
OPERACION

WARRANTS A DISTINTOS PRECIOS DE EJERCICIO.

- S TTlsr20
1) 600,000 738.68
2) 640,000 808.11 K "n’u.so__:r '.iz'."-n
3) 680,000 870.54 |872.48 |mes5.82 - |asese.
4) 720,000 960.97 |943.91  |937268 |e30.00 " |4,036.18
5) 760,000 1,022,490 | 1,0156.34 [1,008.68 | 1,002.42 |008.57 1131008
[} 800,000 1,003.83 {1,086.77 {1,080.10 ] 1,073.85 ] 1,068.00 ] 1,062:88"
7) 840,000 1,465.26 11,468.20 |1,161.63 | 1,145.27 11,430/43 [4,93308™| 115804

A continuacién se prosentan las mismas tablas queo las marcadas como 4, 5
y 6 , paro para el caso del warrant de tres afios, que se habia mencionado
previamente, con las que so pueden hacer

las combinacioneos

que se

descen, a fin de probar los mismos conceptos explicados en este ejemplo.

TaABLA 7

MATRIZ DE UTILIDADES POR ESCENARIO.
WARRANTS A DISTINTOS PRECIOS DE EJERCICIO

OPERACION

UTniupao oe: ARRANT A TRES ANOBL.

$720 800
1) 800,000 411,176 | 408,601 | 402,500 -
2) 840,000 451,176 | 448,609 | 442,500 ~ | 434,003 |
3) 680,000 401,176 | 488,501 | 482,600 - . |a7a008
4) 720,000 531,176 | 528,601 | 622,500 | 618,626 | 614,893 | 814!
5) 760,000 671,176 | 568,601 | 562 6590 - Ssg,yzg 5. R
8) 800,000 811,176 | 608,501 | 802,500 ~|s08.625 °
840,000 651,176 je4s,501 | 42,500 |638,625 631,418%| 8;
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TasLa B

PRECIOS TEORICOS DE LA ACCION.
WARRANTS A DISTINTOS PRECIOS DE EVERCICIO.

DEE. NTATRESAROS |1
1,040 [$1,120 [$1,200
1) 800,000 822.38 sos.20 7190.70  |78284 |778.49
2) 640,000 90235 |e9748 88820 28204 958 41
3) 680,000 e82.35 |o77.18  {®e520 942.84 |038.41
4) 720,000 1,062.38 [1,057.18 |1,045.20 1,022.84 {1,098.41
5) 780,000 1,142.35 | 1,437.18 |1,126.20 1,102.84 | 1,000.41
6) 800,000 1,222.368 |4,217.48 | 1,208.20 1,152.84 | 1,976 .41
840,000 1,302.35 | 1,297.98 | 1,286.20 1,262.84 |1,256.41
TasLA 9 PRECIOS TEORICOS DE LA ACCION.
AJUSTADOS POR WARRANTS EJERCIDOS.
WARRANTS A DISTINTOS PRECIOS DE EJERCICIO.
‘UTILUDADBOE | .- ' PRECIO DE EJERCICIO OEL WARRANT A CINGO AROS
OPERACION - R S . ’ L
720 - {8800 - :|$880 $960 $1,040 [$1,120 |$1,200
1) 800,000 ; o3 ls08.20 |787.28 |780.70 7e2.84 _|778.41 .
2) ©40,000 80867 |s01.08 - |790.38  [e77.28 |see.70 [se284 |8ss.41
3) €30,000 ~ |877.10 |e72.48 Jes1.78_ le57.25 [040.70 [0428s4 }938.4¢
4) 770,000 |oassy lvesoes 93321 [0ze.42 ]1,029.79 |1,022.84 |1.016.41
8) 79 )7 14,019.08 | 9,008:34 |1,004.64 |007.84 |000.88 !1,102.84 |1,006.4%
8) 800,000 | 1,009.39 [1,08877 [1,076.07 |1,068.07 | 1,062.34 |1,0668.10 | 1,376.47
7) ‘840,000 1,962.81 }4,158.20 |1,147.60 |1,140.40 | 1,133.74 | 1,127.63 {1,121.80
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CONCLUSIONES

Los warrants como instrumentos financieros, permiten una operacion
“redituable” a partir de lo siguiente:

1) Pearmiten elegir ias es riesgo - r ol p
de vista del /nversionista, es decir una busna estrategia en of manejo de

acciones a ia que se le agrega Ia garantia de precio que permiten loe

warrants, puede conducir a un inversionista haci el v dimient:
esperado, o bien un timit i de pérdida.
2) Hace facti in el ion de ] de to - b fici ol

punto de vista de ias empresss financiadas en el mercado de valores, ya
que Ia emision de warrants sobre la misma empresa le permite liquidez
inmediata con ia percepcion de Ia prima del warrant emitido, y Ia

pr a de liquid. ion del 1} en una fecha futura. Siendo el costo
de administracion de este instrumento nulo, el costo se abate y el
b ficio se P

3) Da flexibilidad en la toma de decisiones para Ila asuncion y
dminist ion de riesg: por parte de los ag Pr Z /e que
actiuan en el mercado. Ya que ¢l manejo de este instrumento por parte de
intermediarios o agentes, les permiten asumir riesgos que elloa mismos
protegen con warrants.

Mediante e! uso de estos instrumentos SE AMPLIA LA BASE DEL MERCADO a
cambio de una REDUCCION EN LOS COSTOS DE INTERMEDIACION, UNA
MAYOR EFICIENCIA EN LA FORMACION DE PRECIOS con menor VOLATILIDAD
y UN INCREMENTO EN EL BIENESTAR DE LOS AGENTES ECONOMICOS.
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CONCLUSIONES

EN RESUMEN, SU CARACTER REDITUABLE SE PUEDE RESUMIR COMO SIGUE:

La int § de product derivados tipo “opciones” y “warrants™,
permiten el disefio de instrumentos de COBERTURA para que mediante su
uso los inversionistas puedan GRADUAR EL RIESGO con e! objeto de
participar en el mercado con MAYOR CERTIDUMBRE, generada por ia
transferencia de riesgo, con 10 que se tiene por un lado, UNA SECCION DE
MERCADO CON MAYOR RIESGO y por tanto UNA OPORTUNIDAD PARA LA
APLICACION DE UNA ADMINISTRACION PROFESIONAL DE RIESGOS
incentivada por el atractivo de una posible generacion de GANANCIAS
EXTRAORDINARIAS.

En Gitima instancia e¢) mercado de bertura de riesg se genera porque
hay agentes interesados en cubrir sus riesgos (aversion al riesgo) y se
podria dar de manera natural entre estos agentes, por lo que también se
puede decir que su 1cia responde a una NECESIDAD DE MERCADO.

El antorno econdmico cada vez se torna mas incierto, y la existencia de un
instrumento que permita resguardar el precic de una accion, lo hace
atractivo, y el buen jo del i gura un beneficio, ya sea de
ganancia en el precio pactado o bien en la limitaciéon de la pérdida maxima.

Es ol tudio del “ri " dentro del po del guro 1o que ha hecho que
como actuarios busq las técni éricas y estratégicas para
dirlo y asi poder “asegurario”. Pues bien, los Warrants son ese seguro

para el inversionista, y asi como Ia vida o el coche pueden resguardarse
bajo ia proteccion de un seguro de vida o dailos, Ia inversion en acciones o
de ] pued verse protegidas bajo WARRANTS.

Couclusiones
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ANEXO 1 )

MARCO REGULATORIO DE LOS
WARRANTS

Si se quisieran estudiar todas las leyes, no habria tiempo material

de infringirlas.
Johann Wolfgang von Goedje/




DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL
APLICABLES A L.LOS DOCUMENTOS DENOMINA-
DOS TITULOS OPCIONALES (WARRANTS)

La Junta de Gobierno de esta Comision, en su
sesion celebrada ¢l 21 dejulio de 1992, con tundamen-
to en lo dispuesio por10s articulos lo.; 30 , segundo y
tercer parratos. 14 BIS, tracciéon |, 22, fracciones 1. V,
incisos a) y ), simo parrato de dicha tracciony VI, 31,
traccion VIl incisa N); 40; 44, fracciones 1y IV y 95 de
1a Ley gel Mercado de Valores y

CONSIDERANDO

Que cn la estralegia de modernizacion e inter-
nacionalizacion del mercado de valores, ia introduc.
cidn ge nuevas figuras € instrumentos e5 un factor
fundamental enla medida en gue coadyuva a que esie
seacada vez mas abiertoy competitivo a la vez que se
amplia 1a vancdad de alternativas de inversion al
publico inversiomsta

Que el gesarrollo del mercado de capiales ha
propiciado un creciente INterés doMEsLICo e Internacio-
nal, por panicipar en productos dervados sobre accio-
nes de empresas mexicanas

Que para su establecimiento en México. adicio-
nalmente a las normas e instituciones propias. resulla
de utihdad recoger la expenencia de paises en gque se
han desarroliado exitosamente mercados de produc-
tos denvados o de cobertura, cuyos beneficios denvan
de su capacidad para mejorar los mveles de hquides y
reducir la volatihdad de los mercados accionanos

Que la incorporacion de los documentos deno-
minados titulos opcionales (warrants), como fase im-
ciatgel programa encaminado a introducir un mercado
de productos dervados, favorecera ta compettividad
de las casas de bolsa, abnra un nuevo campo de
panicipacion a lus empresas ermisoras y coadyuvara al
tontalecimientode lainversion en valores de empresas
mexicanas,

ha terudo a bien expedir las siguientes

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL
APLICABLES A LOS DOCUMENTOS DENOMINA-
DOS TITULOS OPCIONALES (WARRANTS)

DISPOSICIONES PRELIMINARES

PRIMERA
Los titutos son tos
susceptibles de oferta pubhica y de inlermediacidn en
el mercado de valares, que confieren a sus tenedores,
a cambio del pago de una pnma de emisién, elderecho
de comprar o el derecho de vender al emisor un
determinado numero de acciones alas que se encuen-
tran referidos (acciones de referencia), ge un grupo o
de dereferencia), o bien de

recidir del emisor una delerminada suma de dinero
resultante de la vanacion de un indice de precios
(indice de referencia) a un cierto precio (precio de
ejercicio) y durante un pernodo o en una fecha estable-
cidos al realizarse ia emision

E) ermisor tendra la obhigacidn de hquidar los
litulos opcionales en especie 0 en efectivo, segun se
estipule en el acta de emision

SEGUNDA

Los titulos opcionales s6lo podran emitirse refe-
ngos a acciones de sociedades emisoras registragas
enla Boisa Mexicana de Vaiores, a grupos o canastas
integrados por acciones de dos O mas sociedades
emisoras registiradas en la misma Boisa y a indices de
precios accionanos reconocidos por la propra Bolsa,
1odos elios denominados genéncamente como valo-
Tes de referencia

TERCERA

En cuanto a los derechos que confieren a sus
tenedores, los titulos opcionales se clasifican en
1 Titulos opcionales de compra, gue olorgan a sus
tenedores el derecho de

11 Adquiris de) ermisor las acciones canasta
de referencia. o

1 Recibir del emisor la suma de dinero que
resulte de la giterencia positiva delermninada en la
fechadc cjercicio, entre el precio cornentede mercado
de 13 accian de retferencia 0 del conjun!o de acciones
de la canasta de relerencia, segun sea el caso, y el
precio de ejercicio. o

13 Recibir del emisor ta suma de dinero que
resulte de ia diferencia positiva determinada en la
fecha de ejercicio, entre el valorde mercadodel indice
de referencia expresado en términos monetarios y el
precio de ejercicio.
2 Tituios opcionates de venta, que otorgan a sus
tenedores el derecho de:

21 Venderatenusor las acciones ¢ canastas
de referencia, o

2 Recibir det emisor la suma de dinero que
resuite de la diferencta positiva determinada en la
fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y el
precio cornente de mercado de la accion de referencia
odei conjunto de acciones de la canasta dereferencia,
segun sea el caso, 0

23 Recibu del emisor ia suma de dinero que
resulte de la diferencia positiva deterrminagda en ia
fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y el valor
de mercado del Indice de referencia expresado en
términos monetarios.

CUARTA

Los titulos opcionales, segun su forma de hiqui-
dacién. se clasifican en:

Titulos opcionales en especie, Que son liquida-

-1-



dos mediante la entrega de las acciones de relerencia
o de la canasta de referencia.

2. Titulos opcionales en efectivo, Que son liquida-
dos mediante ef pago de una suma de dinero

QUINTA

Los titulos opcionales seran nomunalivos y de-
beran emitirse con 1as denomMINDciONeSs Cofespoan-
wentes a prima de emsidn y precio de eercicio,
expresados en moneda nacional, o porcentualmente,
en relacion con el precio de mercagdo de 1as acciones
0 canasta de referencia, o del valor del indice de
referencia, vigentes al cierre del dia hatit inmegiato
antenor al de 1a oferta publica de los Mmencionados
titulos Asimismao, los litulos opaionales se emistiran en
sene y todos los documentios de u MIsSMma emision y
sene deberan estar representados en un titulo global,
de cantormidad con el aniculo 74 de (o Ley del Merca
do de Valores

SEXTA

Los tilulos opcionales geberan contener
1 La indicacion de ser titulos opcionales. al igual
que la mencion prevista en el aniculo 74, s¢gundo
parm'o de la Ley del Mercado de Valores
Ladenominacion y clive en bolsa de su enisor
3. Ladenominacion y clave en boisa de la emisora
de las acciones de referencia de las emisoras de las
acciones que integran la canasta de seferenca. o bien
la dentiticacian del indice de referencia
4 El plazo de vigencia de 105 11tulos opaonales
5. Elnidmero de 105 1ilulos opcionales, asi como |y
pnma de emision Que debe cubnr el pnimer adquirente
al ermusor.

La indicaciéon de ser titulos opcionales de com-
pra o de venta
? La especificacion de los valores de referencia
8. El numero de valores de referencia que ampa-
ran los titulos opcionales Mismo gue se expresara con
la identficacidn del indice cuando los titulos se en-
cuentren refendos a éste
a. El precio de ejercicio
10 La forma y el lugar de liqudacién y, cuando sc
irate de titulos opcionales en efeclivo. las bases para
determinar el importe de su hiquigdacion
1. El volumen minimo de titulos opcionales a ejer-
cerse, sinque enMiNgGN caso etderecho que confieran
pueda ejercerse de manera fraccionada porlos valores
de referencia que ampare cada litulo

12, El penodo o fechas establecidas para el ejerci-
cio del derecho que confieren |0s titulos opcionales.
13 LOS eventos extraordinanos a que se refieren

esias disposiciones y los efeclos de los valores de
referencia sobre los titulos opcionales asi como los
procedimientos para el gyercicio, lquidacion y ajustes
aphicables a es10S Cas0s.

14. La penaconvencional que se esiablezcaparael

caso de que el emisor de los titulos opcionales deje de
cumplir tas coberturas y la norma de iguidez agregada
qQue se encuentra obligado 8 mantener

15 Elugar y la fecha de emisién

16 La firma autograta de dos de los administrado-

15 del emisor de tos titulos opcionales, autonzados
para esie efecto

17 La tirrna aulograta del representante legat del
ageme
18

La firma autdgrata dot representanie comun de
0% tenedores de Bitulos opcionales

SEPTIMA

Los sujetos de los titutos opcionales son
1 Ei ermisor, quien se obhga a la hquidacion de 1os
titulos opcionales en el momento de ser ejercido el
derecho por ¢l tenedor. Podran tlener caracter unica-
mente 1as sociedades andmrnas con accionNes iINscrlas
en la Seccion de Valores del Registro Nacional de
Valores e Intennedianos. asi como las casas de bolsa
¥y las instituciones de crédio

Las sociedades andmmas s6io podran emlir
titulos opcionales refendos 8 5uSs proplas accionhes,
siempre y cudndo estas corfrespondan a las categorias
de alta, media o baja bursatidad Previa autonzacion
ae la Comision Nacional de Valores y cuando asi s¢
justihque. podran emitir titulos opcionales refendos a
acciwones que sean de bursatihidad mimma. dentro de
programastendientes adiversiticar la tenencia e incre-
mentar la bursatithdad accionana

Tratandose de Lulos opaicnales en especie. la
emision unicamente podran lievaria a cabo 1as socie-
dades anonimas de capital vanable, esta ultma carac-
teristica no sefr exigible a instituciones de crédito o @
sociedades controladoras de grupos financieros que
emitan hitulos opcionales sobrfe Sus pPropias acciones,
de conlormidad con lo dispuesto por los aflicutos 12
atimo parratode lateyde Institucionesde Créditoy 18
Bis ultimo parrato de la Ley para Regular las Agrupa-
ciones Financieras, respectivamente

Las casas de bolsa y lasinstiluciones de crédito
unicamente podran emitir titulos opcionales refendos
a acciones Que correspondan a 1a categoria de alla
bursatihgad. asi COmMo a grupos o canastas integrados
por accionesde ta misma categoria. obien aindices de
Precios accionarnos

La Comisién Nacional de Valores podra auton-
Zzar la emision de titulos opcionales referndos a canas-
tas o a indices integrados por acciones de ata y media
bursatindad
Las acciones de alta, media. baja © minima bursatih-
dad seran aquellas que conforme a los cntenos oficia-
les de bursauhitad, correspondan a dichas categotias
segun el Boletin que mensuaimente pubhque |a Bolsa
Mexicana de Vaiores

2 Eltencdos. quien es el titular del derecho consig-
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nado en los titulos opcionales. Podran tener esic
caracter las personas fisicas y morales de nacional-
dad mexicana y extranjera Tratandose de personas
de nacionahdad extramera, sélo podran adguinr titulos
opcionales en especie cuando las accianesde referen-
cia 0 las acciones quentegren ia canasta de referencia
correspondan asenes accionanas de hibre suscnpcion,
© se encueniren atectadas en tidcicomisos de inver-
S10n neulra autonzados por la Comision Nacional de
Inversiones Extranjeras En este uihmo caso. 1a hgqui-
Qacion se hara con la entrega del namero de certihica-
dos de participacion ordinanos equivalente al numero
de las acciones de ceferencia, o bien, ¢n su caso, alget
numero de 1as acciones que inteqQren ta canasta de
reterencia
3 £l agente, quien se encarga de la colocacion de
10s titulos opcionales y ¢s responsable de ejecutar los
procedimientos iNherentcs a su ejercicio y iquidacidn,
exceplo cuando el agentie sea a la vez emisor, en cuyo
€aso el procedimiento de ejecucidn estara a cargo del
representante comun Solo podrantener el caracterdge
agente las casas de bolsa

Las casas de bolsa en ningun caso podran
realizar |3 colocacion de titulos opcionales emindos
por las instituciones de crédito o por las soGiedades
controladoras de 10s grupos financieros a que pere-
nezcan, cuando estan refendos a las acciones de
dichas instiluciones o sociedades Esta limitante nose
aplicara tratandose de titulos opcionales refendos a
canastas o indices accionanos, ni tampoco a las emi-
siones Que sobre otras acciones de refercncia efec-
taen las propias casas de boisa
4. £l represeniante comun, quien asume |a fes-
ponsabildad de ejercitar las acciones o derechos que
al conjunio de tenedores cofresponda. por Incumph-
miento del eMisor o del agente Solo podran tenereste
caradcler las casas de bolsa o las instituciones de
crédito, a 1as que el emusor de 10s titulos opcionales
Ccuyos esrepr yestara obl a propor-
cionar toda 1a informacion Que requieran para el des-
empeno de sus funciones

En ningun caso, 1a designacién de representan-
te comun podra recaer en la casa de bolsa emisora o
agente de 10s litulos opcionales. NI €N una casa de
bolsa 0 1INsLtuCIonN de Crédito que pertenezca al mismao
grupo hinanciero del ermsor
5. La Bolsa Mexicana de Valores, tratandose de
titulos opcionaies refendos a indices de precios accio-
nanos, unicamente para los efecios de informacion
que se prevean en el actade emision y en el pr

Las casas de bolsa podran realizar operaciones
con lilulos opcionales por cuenta Propia © por cuenta
de lerceros, siempre que acrediten a la Comusion
Nacionatlde Valores contar con sistemas de recepcion,
regIsiro. ejecucion y asignacién de operaciones ade-
cuados para ese lin asi como que previamente e
comuniquen por escnto el nombre © 1o0s nombres delo
de los funcionanos que, ademas del director de opera-
ciones. tendran |a responsatihdad de realizar estas
transacciones

En ningun €aso podran concertarse Operacio-
nes con tilulos opcionales en ef Manejo de cuentas
disciccionales

DECIMA

Et vencimiento del plazo de 10s titulos opciona-
les o la techa establecida para su €)ercicio, invanable-
mente deberd comcidir con un dia habil

Cuando por caso fortullo © de fuerza mayor la
techa de vencimiento o de 10s pericdos previstas para
el ejercicio de 10s derechos consignados cn los titulos
opcionales, dejaran de ser dias habiles los derechos
corfespondientes deberan ejercerse el dia habit inme-
diato siguente

E| plazo de vigencia de los titulos opcionales
correrda a parir de la techa de Su emision y oferta
pubhca

DE LA EMISION DE LOS TITULOS OPCIONALES

DECIMA PRIMERA

La emisi6n de los titulos opcionales sera hecha
por geclaracion uniateral de voluntad, gue se hara
constar en acta ante notano o corredor pabhico. El acta

de emisién debera contener, como minumo, lo siguien-
te

1 ta denominacion, el objeto y el domicilio del
emisor de los titulos opcionales.
2 E! acta de la sesion del conse)o de agmunisira-

ci6n en Que se haya avtonzado la emisidon
Tratandose de |a emision de titulos opcionales
de compra en especie refendos a las acciones del
Propio emisor asimusmo deberd contener ¢l acta de la
asambleageneral extraordinana de acciomstasque en
sSu caso haya acordado el aumento de capital socialy
la consecuente emisién de acciones de tesoreria.
También podran sehalarse Como acciones de referen-
cia aguelias que la sociedad mantenga registradas en
su cuenta de activo genominada Acciones Propias, en

informativo correspondiente

OCTAVA
Las operaciones con titulos opcionales unica-
mente podran ser de compraventa
y de deposito en administracion.
NOVENA

Cuyo si 1a Vde dichas podra
hacerse hasta en un plazo igual al de 1a emision de los
tilulos opcionales. En este caso debera estarse a 1o
est en la d én cuarta, Gituno parrafo,
contenida enta Circulas 11-16 de la Comision Nacional
de Valores.

Tratandose de la ermision de titulos opcionales
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deventa, elactadela asamblea goneral de

debera conlener un acuerdo relativo a la separacion
del importe de la reserva para recempra gde acciones
en cantidad suticiente para cubrir el precio de gjercicio.
atectando su umporte a dicho fin especitico por un
plazo igual al de la vigencia de 10s titulos opcionales
3. LOs datos 8 que se retieren los numerales 3 a 19
de ta QiISposicion sexta

4 Lawinformacionque proporcionard ta Bolsa Mexi-
cana de Valores, tratandose de titulos opcionatles
sobre indices de precios accionanos

5. La designacidn del agente y del representante

. con la P ' de sus funciones, asi
como su aceptacion

DECIMA SEGUNDA

Las sociedades cmisoras de acciones y 1as
nstituciones de crédino, podran emitir 1itlulos opciona-
fes adhendos a olros valores de renta figa, encuyo caso
se negociaran por separado a partu de la fecha gque
determine €1 emisor en el acta de emusiOn y en el
prospecto informativo de 10s titulos opcionales

OEL REGISTRO Y COLOCACION DE LOS
TITULOS OPCIONALES

DECIMA TERCERA

Los titulos opcionates deberan inscribirse en el
Registro Nacional de Valores e Intermedianos, asi
como enla Bolsa MexiCana de Valores, previamente a
su colocacion en el mercado

DECIMA CUARTA

L.a inscnpcién cienos titulos opcionales en el
Registro Nacional de Valores e Intermedianos, asi
como la autorizacién para su oferta publica, se sujetara
a lo siguiente:

1. Debera presentarse sohicitud firmada por el e-
prescmamc legal del emisor

L.a solicitud debera acompafarse del proyecto
de acta de emisidn, asi como del prospecto preliminar
informalivo, debiendo contener este Ullimo los datos
necesarios para describir las caracteristicas de los
titulos y de los va de referencia, asi
como divulgar con clandad el grado de riesgo que
pueden representar a sus tenedores, considerando su
naturaleza y condiciones de operacion
3. iguatmente, debera acompanase el formato de
aviso de oferta publica.

La ComisionNacionalde Valores resolvera cada
solicitud de regisiro y autonzacién de oterta publica de
titulos opcionaies, informando de ello a su Junta de
Gobierno en la sesion inmediata siguiente,

Lainscnpciony aulonznmén paralaofena publi-
cade los titulos garaconlos
previstos en el ultimo parrnlo del articulo 14 de la Ley

del de Valores.
DECIMA QUINTA

El emusor, por conducio del agente, debera
presentar a ta Comuision Nacional de Valores por o
menos el dia habnl previo a la ofena pablhica, ejemplar
delpr 1 Yy ocopiacer
del acta de emision de 1os titulos opcionales. Esta
miormacion deber proporcionarse con 1a misma antics-
pacion a la Bolsa Mexicana de Valores y a la SD
indeval

Acerca de la autenticidad e integndad de los
titulos opcionales Que Sean maitena de deposito en ta
S.D Indevaily de la vahdez de las transacciones que
con ellos se reahicen, se¢ estard a lo dispuesto por los
articulos 26 y BO de la Ley del Mercado de Valores

DECIMA SEXTA

Los valores de renta 1)a que emitan las institu-
ciones de credito con tituios opcionales adhendos.
SObIC ACCIONES, CANAStas de acciones o iINGICeS acCio-
nanos. se sujetaran por cuanto a dichos titulos a lo
dispuesio por el articulo 15, segundo parrato de la Ley
del Mercado de Valores y, en consecuencia, les seran
aphcables las disposiciones décima lercera a décima
Quinta de |a presente Circular

DE LAS COBERTURAS

DECIMA SEPTIMA

Las sociedades emisoras de titulos opcionales
de compra refendos a sus Propias acciones. manten-
dran como cobertura las acciones de tesoreria o,
segun el caso, las acciones propias recompradas que
sefalen paratat electo. Tratandose de titulos opciona-
les de venta. mantendran como cobertura el fondo
para recompra de acciones, en cantidad suficiente
para hquidar ¢l precio de ejercicio multipicado por el
pumero de valoses de referencia que amparan los
titulos opcionales.

£n el caso de tilulos opcionales de compra, las
acciones de lesoferia o 1as acciones propias recom-
pradas deberan depositarse en 1a S.D. Indeval en una
cuenta especial, @ disposicion del agente, quien estara
autonizado para ordenar la transferencia de dichas
acciones al momento del ¢jercicio

Las casas de bolsa emisoras de titulos opciona-
les. deberan maniener duranie la vigencia de los
titulos una cobertura respeclo de cada emison, asi
como cumplir con ta norma de hiquidez agregada, de
conformidad con 10 siguiente.

1. obenur. constiiuird_con accione:.
eter: if:) ra el ca: iyl 4 1 m=
Ay med. ven! en to_ge |a 19N
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se podran ingluir opciones y Litulo
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{s] ! 1a bl 1 Reglamen
1ntenor de {a propia Bolsa. En caso de no mantenerse
la cobenura, la casa de bolsa debera adquirir 0, en su
caso vender los titulos u opciones requendos para su
cumplirmiento. La Comision Nacional de Valores podra
en cualquier iempo revisar los registros presentados a

la Bolsa Mexicana de Valores porlas casas de boisa y

adoptar las medidas que estime pentinentes.
2 Norma de hiquidez agregada, aplicable al con-
junto de las emisiones vigentes de titulos opcionales.

La sumade las lineas de crédito masla posicion
total de valores en cuenta propia, incluyendo aquella
en coberntura, debera ser iguat o mayor a la suma de.
a) El monto que resulte menor de multiphcar el
numero de titulos opcionales de compra en circulacion
por ¢l precio de ejercicio de dichos titulos establecido
paracada emision, o porel precio de mercadodel valor
de referencia. y
b) El monto que resulte de muttiphicar el numero de
titulos opcionales de venta en circulaciédn por el precio
de ejercicio de dichos 1itulos estabiecido para cada
emision

De conformidad con 1o siguiente;

{(LC + PP) >= rmun (KiX:,KiS1) + (KjX))

donde
Lc Es la linea de crédito otorgada por una insutu-
cién bancana
PP Es el monto total de los valores en posicion
propia, incluyendo el valor de mercago de los tilulos en
cuentas e coberura
w Es el numero de tilulos opcionaies de compra i
en circulacién, o €l numero de titulos opcionales de
venta ) en circutacedn

£) numero de titulos opcionales se expresara
con ¢l nimero de acciones de ceferencia que amparan
o, en caso de indices, con el valor monetario de cada
punto del indice (M or) que se e en
el acta de emision y en el prospecto informativo, segun
el indice de que se trate. Las canastas de referencia
también se ajuslaran en cualquiera de las dos formas
anlenores
x £s el precio de ejercicio del titulo opcional de
compra 1 o gel titulo opcional de venta
S Es el prec:o gde mercado del valor de referencia
de la emisioOn de titulos opcionales de compra i.

Los valores en propia, ados
para efectosde la norma de hquidez agregada, podran
estar representados por:
- Acciones Que cory
alta y media bursatihdad.
- Titutos opcicnales y opciones de 10S que cons-
uluyan cobertura.

Valores ermitidos por el Gobierno Federal.

- Valores emindos, ateplados © avalados por
instituciones de credito.
- Acciones representativas del capilal de socie-
dades de inversion de renta fija y de sociedades de
inversién comunes,

- Para los efectos de la presente disposicion,
dentro de 1a posicion totat de valores en cuenta propia
deberan excluirse los valores dados en garantia o
comprometidos en cualquier otra forma.

DECIMA NOVENA

' a la ia de
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Las casas de bolsa emisoras de titulos opciona-

les, igualmente deberan constituir y mantener en ¢l
pasivo, como cobertura adicional, 1as siguientes reser-
vas:
1. Una Reserva de Pnmas Cobradas por Emision
de Titulos Opcicnales. con el 5% de dichas pnmas, que
debera incrementarse con cada ermision y que unica-
mente podra disrminuir en el evenio de que ia reserva
prevista en el numeral siguiente, no alcance para
cubnr 10s costos de alguna ermsion

Elimporte de esta reserva podra inverirse en la
adquisitidn de valores para cobertura, o bien en valo-
fes gubernamentales y bancanos de facil reahizacion,
cuyos fendimientos $€ tNCorporaran a la propia reser-
va

La Comusion Nacional de Valores podra deter-
munar la suspension de aportaciones a esta reserva
cuando considere Que proporcionalmente su monto
alcance una cantidad que sea suficiente para cubor
nesgos no previsios para responder a 1as obhigaciones
denvadas de emisiones de titulos opcionales
2 Una reserva para costo de cobertura de Titulos
Opcionales, con el 85% de las pnmas cobradas por
cada emusion, misma que dismMinuirad con el pagode los
caostosinherenies alacobertura y qQue seincrementarsd
de manera obligatona con el importe que resulte de
aphcar la tasa de cemificados de la tesoreria de la
tederacién a plazo de 28 dias, conforme a ia dltima
emision vigente, al saldo no aphcado de esta reserva

La porcion de esta reserva Que genere una
utiidad real una vez ejercido el derecho que confieren
los titulos opcionales, o llegado el vencimiento sin
haberse ejercydo, debera llevarse a resultados

La determinacion de 10s costos de cobernura y
de la utihdad generada. deberan electuarse por cada
emision de titulos opcionales

Cuando ta reserva para Costo de Cobertura de
Titulos Opcionales, en la parte que corresponda a cada
., NO sea para los costos
inherentes, podra utiizarse la Reserva de Pnmas
Cobradas por Emision de Tilulos Opcionales. De ser
¢ésia insuficiente, la diferencia se lievara a resultados
como una pérdida.

Lainsuficiencia de ambas reservas, asicomata
determinacion inadecuada O el uSO de Mecanismos
compensatorios en las pnmas, podran dar lugar a que
la comisién nacional de valores deniegue la autoriza-
cién para que la casa de botisa correspondiente lleve a
cabo err de titulos op:

VIGESIMA
Cuando la casa de bolsa emisora de titulos
deje de las coberturas o cumplir
con la norma de liquidez agregada previstas en la
disposicion décima octava el agente, o el representan-
te comun en €] caso de que jos titulos hayan sido

colocados por la propia casa de bolsa emisara, debera
requenr a la rmisrma para que las reconstituya, a8 mas
tardar el dia hatil siguiente. De no atender la casa de
boisa ermisora el requenmiento, cl tenedor podra ejer-
cerelderechoqueie confiere eltituio opcionalQuedan-
do obligada la casa de bolsa a pagar la pena conven-
ciondl que se establezca en el acta de emusidOn y en el
praspecto informativo, de tal manera que siempre
resulte un beneficio economico para et tenedor

VIGESIMA PRIMERA

Las instituciones de crédito emisoras de titulos
opcionales se sujetaran. en cuanto a las reglas de
capstatizacion, mantenirmiento de cobenuras y normas
de iquidez a las dssposiciones que al efecto establez-
can la Secretaria de Hacienda y Crédito Pubhico y el
Banco de México, en sus respectivos ambilos de
competencia Por lo demas, estaran a las disposicio-
nes contemidas en la presente Cucuiar

DEL EJERCICIO Y LIQUIDACION DE LOS
TITULOS OPCIONALES

VIGESIMA SEGUNDA

Los titlulos opcronales s4lo seran vjercibles du-
rante los penodos o en la fecha previstos para su
ejercicio

VIGESIMA TERCERA

Los tenedores deberan instruir a 1as casas de
botsa que actuen por su cuenta. para que ejerzan el
derecho que otorga el titulo opcional, en cuaiguier dia
habil © en {05 penodos Previsios para Su ejercicio,
dentro dei plazo de vigencia, segin se sefale en el
acta de emision La mnstruccion girada a las casas de
bolisa no podra revocarse, N1 moadificarse parcialmen-
te.

El mismo gia que reciban la instruccion, las
casas de bolsa reportaran symultaneamentc a la Bolsa
NMexicana de Valores y a ta S.D. Indeval el saldo total
de titulos opcionates que se ejerzan por cada emusion,
debiendo la Institucién depositana a su vez nolficar
dicho saldo at agente de la emision corespondiente.
Las comunicaciones anteriores se harcan dentro de tos
horanos y en la forma que se establezcan al efecto.

VIGESIMA CUARTA

En el caso de titulos opcionaies en electivo, el
tercer dia habit postenor al ejercicio del derecho con-
signado en ellos, l1a S.D. Indeval reahzara el traspaso
de los titulos opcionales de las cuentas de [as casasde
boisa a la cuenta del agente, debiendo éste ultimo a su
vez enterar @ dicha institucidon depositana el importe
del valor intrinseco de los titulos opcionales Que haya
recibido del emisor,

Por valor intrinseco se entiendo a la diferencia



entre el precio carriente de mercado de |0s valores de
referencia y el precio de ejercicio, tratandose de titutos
opcionales de compra, y a la diferencia entre el precio
de ejercicio y el precio comente de mercado de los
valores de referencia, en el caso de titulos opcionales
de venta.

Eil mismo dia sefalado en el primer parrato de
esta disposicion_la S D. Indevat transfenra el imporne
del valor intrinseco de [os titulos opcionales a las
cuentas de las casas de bolsa correspondientes, las
que deberan segistrar en las cuentas de sus clientes
tenedores la salida de 1os tilulos Citados y ¢l abono del
importe equivalente al valorintrinseco de ios mismos

VIGESIMA QUINTA

. En el caso de titulos opcionates en especie, el
tercerdia hatil pasterior at ejercicio delderecho que en
ellos se consigna, la S.D. Indeval realhizara eliraspaso
de los titulos opcionales de las cuentas Ge lascasas de
bolsa a la cuenta del agenle, asi como el traspaso de
los valores de referencia de la cuenta del agente a las
cuentas delas casas de boisa correspondientes, s150n
titulos opcionales de compra, 0 el procedirmiento con-
trano s: son titulos opcionales de venta

El musmo dia sefalado en el pasrafo anlenor, ta
S.D. Indeval recibira el importe del precio de gjercicio
de los titulos opcionales que le enteren las casas de
bolsa o el agente, segun se trate de titulos opcionales
de campra o de venta, debiendo la proma institucion
depasitanatransfenrtimporte al agente o a lascasas de
bolsa, respectivamente.

También el mismo dia, ias casas de bolsa de
que se trate deberan registrar en las cuentas de sus
chentes tenedores la salida de los titulos opcionales y,
sSegun se trale de litulos opcionales de compra o de
venta, el abono de [os valores de referencia y el cargo
del precio de ejercicio. o bienta salida de tos valores de
referencia y el abono del precio de ejercicio, respecti-

vamente.

VIGESIMA SEXTA
En el caso de titulos opcionales en efectivo que

posean un valor intrinseco positivo en la fecha de su
vencimiento, la casa de balsa que actGe por cuenta del

estara al ej io del derecho que
confieren 10s MiSMOS, SIN QUE Serequiera la instruccion
a que se refiere el primer parralo de la disposicion
vigésima tercera. En este supuesto, la casa de bolsa
no podra cobrar comision alguna por el ejercicio ael
derecho que olorga el titulo a su tenedor.

VIGESIMA SEPTIMA
Las op de titulos op-

cionales se haran sicmpre a través de la Bolsa Mexi-

cana de Valores.
VIGESIMA OCTAVA

La ejecuciéon del derecho que otorgan 1os titulos
opcionales en especie se realizara a traveés de bolsa,
como una operacién de registro. Tratandose de la
ejecucion del derecho gue canfieren los titulos opcio-
nales en efectivo, la misma se tlevara a cabo fuera de
bolsayse consitderaracomorealizaga atravésde esta,
sicMpre Que Sea registrada y dada a conocer al DL:IDHCO
contorme a lo previsio en el Reglamento Internor
General de 1a Bolsa Mexicana de Valores

DE LOS EFECTOS DE LOS VALORES DE
REFERENCIA SOBRE
LOS TITULOS OPCIONALES

VIGESIMA NOVENA
Los titulos opcionales no otorgardn a sus tene-

dores ninguna clase de derechos corporativos

TRIGESIMA
En el acta de ermisidn y en el prospecio informa-

tivo de los litulos opcicnales. deberan quedar expre-
samente previstos 10S procedimientos relativos a 1os
ajustestécnicos enlos precios de ejercicio y los valores
de referenciaQue procedan, con molivo de 10s Siguien-
tes sucesos
1. Pago de dividendos en efectivo
2. Pago de dividendos$ en acciones
3 Suscnpcion de acciones

Las sociedades emisoras de litulos opcionales
de compra tiquidables en especie refendos a sus
propias acciones, no podran decretar sSuscrpciones de
acciones ni pagar dividendos en acciones mientras
tengan acciones entesorefia atendiendo alodispuesto
en el articulo 133 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles.
4 Canje de acciones.
5. Aumento o disminucién del nuomero de acciones
{split o sphitnversa).
6. Fusion,
7. Escision, y
8. Compra y suscnpcién reciproca de acciones.

TRIGESIMA PRIMERA

En los casos previstos en los numerales 8,7y 8
de la disposicidn anterior, tratandose de titulos opcio-
nales sobre canastas de referencia se aplicaran los
mismos ajustes respecto de 1as acciones cuy0s emiso-
res incufran en AIChos supuestos.

DE LOS EVENTOS EXTRAORDINARIOS

TRIGESIMA SEGUNDA
Paralas de las pi

se consideran eventos extraordinarios las suspensio-

nes ge cotizacién en boisa de las acciones de referen-

cia.

No se consideran eventos extraordinarios, las
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1es por fluctL y erraticas
en los precios que dentro de unNa MIsMa sesion de
remates determine 1a Bolsa Mexicana de Valores, de
conformidad con su Reglamento Interior.

TRIGESIMA TERCERA

La suspensidon de 1a cotizacidn en bolsa de las
acciones de referencia, dard lugar a la suspension
simuitanea de 1a cotizacion de los titulos opcionales

Tratandose de titulos opcionales sobre acciones
que integren una canasta o indice dereferencia. previa
autonzacion de la Comision Nacional de Valores se
consignarad en el acta de enusion y en el prospecto
informativo, la accién o acciones, © el porcentaje de
emusoras de acciones de |a canasta o indice de refe-
rencia cuya suspens«n de la couzacién en bolsa
produzca el efecto sefialado en el parrato antenor.

Los titulos opcionales reiniciaran su cotizacion

e al levar de la

de la cotizacidn de las acciones de referencia, o de la
o las acciones que integren la canasta de referencia
que se encontraran suspendidas y hubieran dado lugar
a la suspensi6n de la colizacidn de dichos titulos

TRIGESIMA CUARTA

£n el evento de suspension de la cotizacion de
los titulos opcionales, de acuerdo con 10s anticulos 35,
pnmer parrafo y 41, fraccion Vi de la Ley del Mercado
de Valores, en relacion con la disposicién antenar, el
tenedor no podra ejercer el derecho consignado en el
titulo opcioni durante el periodo de (a suspension

Si la suspension se prolonga hasta la fecha de
vencimiento de los titulos opcionales, 1a valuacién se
pospondra hasta el siguiente dia habil en que se
levants la suspension, pero en ningun caso mas alla de
cinco dias habiles postenores a la fecha de vencimien-
to de los propios titulos.

En caso de que 1a suspensién se Mantuviera
después de cinco dias habies de |a fecha de venci-
miento ef célculo para 1a liquidaciéon se realizara con-
siderando el precio correspondiente alulimo hechoen
bolsa de las acciones de refefencia.

Elemisor deltitulo opcional podra estableceren
el acta de cm|si°n y en el prospecto informativo, la
forma de en oen . 0 bien
una combinacion ae ambas. cuando se presenle esta
situacién.

Cuando el emisordelostitulos opcionales losea
ala vez de las acciones de referencia y haya transcu-
rrido el plazo previsto en el acta de emisién y en el
prospecto informativo para el ejercicio de losderechos
que eltitulo opcional confiere, el tenedor podra ejercer
tales derechos durante el periodo de la suspension,
considerando el Gitimo hecho en bolsa de 1as acciones
de referencia.

En cualquier caso, cuando 1a suspension se

prolongue mas alla del plnzo de vigencia de los titulos

les y Su valorir ri sea p conforme
alosp descritos, el do
en Ios titulos sera ejercido por 1as casas de bolsa en
tavor de los tenedores.

TRIGESIMA QUINTA

Una vez reiniciada 1a cotizacion en baisa de los
titulos los pr 1nos P
1es a su e y hqu se j a las
disposiciones contenidas en esta Circular.

DE LAS SANCIONES

TRIGESIMA SEXTA

Las infr alo en |la presente
Circular, daran lugar a que la Comision Nacional de
Valores, previa audiencia del interesado, aplique las
sanciones cofrespondientes. de acuerdo con la Ley.

TRANSITORIAS

PRIMERA

Las disposiciones de cardcter general conteni-
das en la presente Circular, entraran en vigor el dia
siguiente atde su publicacion en el Diario Oficial de ta
Federacion.

SEGUNDA
El| Banco de MéxiCO. en ejercicio de sus atribu-
ciones, emitird las es

g
miento de créditos a que se refiere la disposicidn
cgécima octava de |a presente Circular.

Alentamente. Sufragio Efective. No Reelec-
cion. Mexico, D .F., a 20 de agosto de 1992, €] Presi-
dente de la Comisién Nacional de Valores, C.P. y Lic.
Luis Miguel Mareno GoOmez. Rubrica.) derecho que
confieren Ios Mismaos, Sin Que serequiera la instruccion
a que se rehere el pnmer parrato de la disposicion
vigésima tercera. £n este supuesto, la casa de bolsa
no podra cobrar comision alguna por el ejercicio del
derecho que otorga el titulo a su tenedor,




ANEXO II

GLOSARIO DE TERMINOS

[, [

La diferencia entre la palabra adecuada y la casi correcta es la
misma que entre-el rayo y la luciérnaga
Mark Twain




GLONARIO

GLOSARIO DE TERMINOS
ADQUIRENTE o coqu\Don- oG

AMERICANA,QPCION ESTILO.
ARBITRAJE' T S

AT - THE - MONEY (en - ol - dinero):

BEAR MARKET:_

BIEN .- SUBYACENTE . (undertying||
asset): - s

BULL MARKET:
CALL (opcién de compra):

conlratd (Call) Uon
vender el bien al poae
precio pactado (precio de ejercIcIo) M

Gilosario



GLOSARIO

"C_Sﬁ'ﬂojnif €8 'C COMMODITY: - |Biénes 6 mercanciss plenamente -
: ’ v estandsarizados, Que por 10 mismo no han

sufrido un pr de transf i6
3 iriiiiod.nu ‘Algunoce ojomplo. de .-
commodmo. son G . leane, g on

pie, pagos de cerdo, cobro. dumlnlo.
estafo, oro a, otc. - c

DELTA: . ) Cambio porcentual esperado quo Mr. ol
: precio de la opcién ante incr eon

ol - precio del bien subyacente

{ iendo o demé tante). Tiene

un valor positivo pnr- lo. Calls y nog.uvo
on el caso de ice Puts.”

DENTRO DEL DINERO {ver ln-!h. money)

EMISOR: Persona o insiitucion que de la opcitn,
ya sea un Call (opcion de mpra) o un

. . Put (opcion de venta). Esté obligado a
- responder & los requerimientos del

. L . quirents.
EN-EL - DINERO: ‘- '~ : - |{ver at - the - money) =
EUROPEA, OPCION ESTILO: v.r' sién de estito suropea

FECHA DE VENCIMIENTO: - L, de ] . @) alti dia (en ol
) T . . cuo do una opclén de o.ulo americana) o
@) Gnico dia (en el caso de una opcidén de
estilo europes) en que ta opcién, puede
ser ojorcida H-bllndo d. futurce, es el

ver out - of - the mon.y)

Glosario



GLOSARIO

FUTURO: N
FORWARD:  ~ ~ S :
deteiminado., En “{:‘"“!f?
s cantidad, calidad, pla
GAMMA:

HEDGE (cobertura):

iIN - THE - “ONEY (dentro - del - v-‘-:’ Y - > oo ‘ : vw'!
simerey moriay (SaArg el DATE) o 1
4 y N ¢ o

Logiars
mayarique el

‘que el
n subyacente:™

Glosario



GLOSARIO

"DERIVADO

K cgrcmrl-ugnq ‘de olr9 bien,

Instriimento” “financiero .\ cuyo’ ‘valor
dopondo (o'es dorlv.do) d.l v.lor y Ias
‘activo. ©
 bien

ln‘!rum.nto cuyas caracteristicas imitan
. uu ln.!nnnonlo doflv.do o_ un podll do

“reales en el mercado. D

MERCADOS DERIVADOS:

MERCADO FORWARD:

Mercad an  dond
instrumentos doriv.do. - i
Mercade en donde . ‘se

transacciones en Forward

MERCADO SECUNDARIO:

intercambio de v-loro. ya md.tonto.. que
son: eo'npr.do. o vendidos -nh. do su
fecha de vencimianto. - - - a4

HERCADO SPOT.

Mercado en. . donde _se _r.diun
transacciones al ocloggot.

OPOION DE ESTILO AMERICANA:

. vonh) que puodon ser ojoroldoo dudo su

Son Calis o Puts (opciones de copr- o de

de
v.nelmlonto

ialeidns b

. vonu) .que sdlo puod.n ojms

Son Calls o Puts ( U

o c«m-ato quo _otorga

vondor

Comprar. . © .

fecha de vencimiento de éste. .

Glosario



GLOSNARIO

ow -

TICALL: .

s

PARIDAD PU

PERFIL DE RIESGO:

PRECIO DE’ EJERCICIO (excercise
price): ' :

PRECIO DE EﬂTREOA '(do!l\;gi'y T
price): - .

PRECIO SPOT; 7

Glosario



GLOSARIO

SICION CORTA:

Un inversionista se encuentra “corto” en un
instrumento © en un activo cuando
incrementos en el precio del bien subyacente
disminuyen e! valor de su posicién. Cuando

.| s® tiene un “call corto” el valor de la posicion

del inversionista dl.mlnuyc cuando el valor
del bien by ta. © do so
tiene un "Put corto” el v-lor de Ia posicion del
inversionista sumenta cuando el valor del

bien subyacente aumenta.

POSICION LARGA:

Un inversionista se encuentra “largo™ en un

.|instrumento © en un activo cuando

incrementos en el precio del bien subyacente
aumenta el valor de su posicion. Cuando se
tiene un “Call largo™ el valor de la posicién
del lnvor.lonlﬂn aumenta cuando el valor del
bien ta. C do se: tiene
wn' *put l-ruo" el valor de Ia posicién dol
lnvonlonl.h disminuye cuando ol v.lor del

bisn .ubx-o.nt. aumenta.

PUT (opcionde v;nh):

E.:un. opcion que otorg- el d.roeho de

una tidad det da de un bien
wbylc.nu ‘® un proclo de ejercicio dado,
t y ta Ia fecha de iento de

date.

RIESGO INHERENTE:

Posiciton de riesgo a 1a que ia empresa esta
expuesta por Is naturslezs’ - d  sus
opor.clono.. Los movlml.nto. .dvono. de la
v-rllblo relevants afectan & los- ﬂqlo. de
ofoclhlo futuro de ia empresay por lo hnto su
V.lor Presente Neto.

Glosario




GLONARIO

TIPO DE OPCION:

THETA:

VALOR INTRINSECO(intrinsic value):

VENTA EN CORTO:

VOLATILIDAD:

mercado del bisn
direccion . F

WARRANT:

WARRANT LISTADO:

Glosario
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