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INTRODUCCIÓN 

Probablemente I• preocupecl6n ..,.. lmpo<tent• de todo empr•••rlo, 
inve,..ioni•ta. y en gener ... tode pe...on• "•ica y moral. ha aleto •i•mpr• 1• 
Incertidumbre ecerc• -: ¿QUE; PASARÁ EN EL FUTURO?. El problem• de 
1• Incertidumbre - pre_n .. en todoe loe nivel••· pero •• •n loe nivel•• 
económico, aocl•I y flnenclero .._.- h• jugedo el -1 m- Incierto. Eato 
úlUmo. conto con-cuenc:ia del entorno poHtico y 90Cl•I que impera en 
cada un• de •- econOlftt- del mundo. L8 nue•tr• en particulmr. •• ha 
caracterizado por tener altoe nivel•• de Incertidumbre. que - ve reft•JM• 
en el irregular comportamiento de precioe en el merc8do. ••i cont0 de un 
ver!- compo<temlento del nivel - vide de 1• poblecl6n. SI bien ee cierto 
que en 1• ectualld- 1- polltlc- gubem•mentel•• han alelo dirigid- •fin 
de lograr una mayor ••t.abilld8d econ6rnica. en oca•ionea. no ba•ta la 
politice intema del pata p•ra lograr el objeUvo. aino, que la• condicione• 
global•• de la econornl• mundi.a lo permitan. Pero, a peear de todo lo 
•nterior. •• .... haciendo el ••fuerzo neceaario para contrarreater loe 
nivele• de incertidumbre, y lograr la -11uridad que a todoe loa nivel•• .. 
deaeatener. 

Loe m6• intereaadoe en logr..- ••la c::mnetict.. han aido loe eapec::ialiataa en 
el Mea financiera, que mediante la inc:luaión de nuevoe inatrumentoe 
financiera.. eai.n logr8ndo reducir loa nivel•• de incertidumbre de 

lnveralonlatea, logrendo con ello que en la ectuallded, todoe 1- merc­
del mundo •• preocupen por genermr novec:ladea en el •rea financiera y 
buraMll. 

En M6Jdco, 1- lnveralonlataa hen utlllzedo tr-lclonalmente - "ti-" -
ln•trume- per• "'-j•r el rieago de •u patrimonio: I• lnveral6n en 
lnatrumen- - deude (conocl- tambl6n como lnatrumen- - "rente 
fija") y I• lnverei6n en capital•• (o de rente "verlabla"). Algunoa otr- han 
empleado altem.tiv- m .. audac•• cont0 •- ventea en corto o la compra 
- ecclonea flnencl- con cr_t_. Con ••- lnatrumentoa - m-jan 
c-1 tod- 1- aocled•de• de lnveral6n, fond- de penalón y patrimoni­
peraon.aea de loe inveraioni•taa nteJlicanoa. 



/NTROOUCC'IÓN 

Much- ti- de ln•trument- •on conocl- y m-J- - la mayoria 
de loe inveraioniat.•. tal•• el caao del mercado de valor•• o el merc8do de 

bl•ne• y ralcea, de loe que •• conocen aua rieagoe y •- vent.j- de invertir 
en •lloe. Cuando un invereioniata conoce y entiende el mercado •• 
relativamente t•cH que inviert. y -U•f-U• aua neceaidadee financler-. 

Loe merc8doa o lnatrumentoa de inverai6n que aon populere•. loe eon 
porque el público inveraionlata loe entiende; en cambio. al un inatrurnento 
no ea entendido origina problema• en 1• mente del inveraioniata: puede 
penaar que ea demaailtdo rieagoao o que •• requiere dem-iedo capital o 
que ea demaaiado .. ••6lico" para el ccxnún de loe lnveraioniat.a, o ae 
puede aobreaUm•r •u• beneficioe. 

La trayectoria que ea .. recorriendo 1• comunidad bura6UI. aua eatrategi-. 
aua rnetaa y laa opcionea de auperación eatructur .. ••~ aiendo dirigidaa 
a la econornla nacional corno un aerviclo que reaponde a la aceleración de 

loe proceaoa. al aurgimiento de nuevaa re•lidadea en el campo financiero y 
bura6til y, particularmente a la urgencia de generar nuev- y m .. 
eficiente• reapueataa acorde• con nueatraa eJq>eetativaa y con el rol que 
- ha impueato el mercado de valorea dentro del dinarniamo de la econ0111la 
nacional. 

En el 6mbito econ6rnlco nacional. cada vez m.. interrelacionltdo y 
pluri-ctorial, - cumple con la neceaaria partlclpacl6n de 1 .. 
pe,..pectlva• y orlent.clone• que mueven al gremio bu,...tll, hacia y •­
loe organiamoa • in•titucionea que conaUtuyen el Sector Financiero de 
M6xico. 

Sin embergo, no •• _, en todo el mundo. En mercadoa fi119ncleroa m .. 
•oftatlc- que el nue•tro, tale• como el americano y el j_..,a, - han 
deaarroll-o in•trumant- que ampllan el e-tro de -matlv•• de 
inverai6n y qua le penniten a loa invereioniat.a manejmr da una manera m .. 
ftexlble au patrimonio. E•t- ln•trumen- reci-n el ._....,.e gen6rlco de 
inatrument- derlv- y, en t6rmi~ ge-rale•, ~an cuatro ti- de 
produc-: futur-. forwarda, opcl-• y warranta. En M6xlco - han tenido 
un• pequefta mueatra da ••toe en 1- cobertur- cmrnbiarl-. Petrobonoa, 
Ajua-. Pagafea. C.pl .... , Te- y Bonoa Convertlblea. Todoe 
elloa en malfor madi- han e•- relaci- con •dertv--. A flnalea 
de 1992, con el lanzamiento de un "C•H" aobre Telrne•. hecho por Accival, 



/,\TRODUCCJÓN 

•• inicio el mercecto de warranta que. Junto con •- cob9rtur- cambl.,..._ 
(loe cual•• aon par•cl- • loe •-arda), aon loe únlcoe lnalrurne­
deriv8doe que •• han hecho pre-nt•• en et rnercedo y ..;.. - encuentran 
an una f••• Incipiente lento de emlalón como de -ración. - -t.nte lo 
•nterlor. - eaper• que crazc.,. eaponencl .. mente en loe pr61drnoa 8ftoe .. 

L• experienci• lntern8Cional que ante• fue un• v•Hoe. referencl• en I• 
formulación de nueatroa propioe objetivoa, - he converlldo en un fac­
cruci•I de ••• actu•le• e•lr•tegi .. de deaarrollo financiero y bure61JI. 

La pertlclpeclón - ln•lrumentoa - lnveralón lf de lnte~lertoe 
meaicanoe en el proce•o de glob•HZ8Ci6n de loe ntercHoa. la 
lntenalflceclón del flujo de lnveralón extranjera • trav6a - llerc- -
Valorea, junto con I• modemluoc:lón del Sl•tema Financiero llellicano, en 
virtud - la prlvetiz.clón del aector -ncarlo, la ••tructuraclón de banca 
unlveraal lf la formación de grupoe flnancleroa de alta eficiencia 1f 
com-titivld-; conetitu)fan al ••clor dlatintivo de nueatra realidad. 

L• gl-liuoc:lón de le economla, •• un fan6meno que algnlflce, que 1• 
evolución de un• ecot'KNlll• nmclon.. eat.6 influida c8da vez en m•yor 
medida. por 1•• condicione• cambiante• del entorno econ6rnlco 
internmcional. 

Un mercado emergente con10 el mealcano. que pmul.tlnmrnent• preaent. al 
mundo mayorea atractJvoe que otroe mercadoe. debe competir con 
f6rrnul- novedoa- para tr-r. m•!for•• ftujoa de capital••· Tal •• al c .... 
d•I Mere- de Derlv.- que •• encuentra ganando terreno en nueatro 
pala. 

La finalidad prlncl-1 de loa ln•trumentoe derlv- •• pr-clonar al 
inveraioniata atternativ- de lnverai6n que. conjun....,.nte con loe 
ln•trumentoe ·tr-clonal••·. le parmltan manejar el rl•ago de au 
p•lrimonio de unm manera eficaz.. 

Por medio de ••l• tipo de lnatrumentoe, noe -- fortalecer I• 
lnveralón en 11611ico y hacar frente al enorme reto de I• com-titivl- • 
nlvel lntemeclonal. 

Loa warranta aon lnatrumentoa de lnveralón haata -· poco conocldoe y 
au f- - enta~mlento genera cierto mi- en loe ln-ralonlataa. ¿Qu6 
•• lo que - plena. cuando - eacucha la pal-• opción - compra o 
-nta?. Algunoe lnveralonl•taa Igualan 1• pal-• opción con complajl- y 
rieago. y conaider•n que ••loe in•trumentoe aon •610 para el eapeculador .. 

La verct.d •• que loe warranta - le• puede utilizar tan eapeculativamente 
como una •apue•ta• • la dirección que tomar6 u- acción o el mlamo 



INTRODUCCIÓN -e-: -o • I• -& - - -- utilla.- t.nto o lnclualve -caneerv8dar....,.._ que un8 •nveral6n en ecclone•. 

P-• ..-r lntr-.Clr • cU9lquler ....... c-...ro cl9 ..,..,. 1..............,1• ... 
hecho cl9 mmn.J- unm • .... •- deftnlcl- - - tr-...r.,. •lo •-.o - tr ..... o cl9 ln-•tlg9cl-. P- lo - .. Pri- Cmpltulo. contm.-.i 
prlncl .... ..,.nte ....._ •- deftnlci- nec.-1- -· .. completo 
..... .-rni-ode 1- elbNlcl-•- _pre.._n mmn.J-. 

Re-to • •- - cmpftul-. -·- ••'*' ._..,. .... --- • 
---•r 1- critmrloe .,, -. -...n1c- nec•..ri- -• utllla.- •­
W8'T...._ conto un •natruntento de ~o pare efectu.r aper8C•one• 
fl~l•r- r-tu-••, lo cu .. •• el objetivo prtncl .... cl9 I• pr•-nte 
lnveetigecl-. 



CAPITULO 1 
CONSIDERACIONES GENERALES 

..... 
• ,,,, 
1+1=3 

No pretendo que pienses como yo pienso, ni tampoco que 
aceptes lo que Ices como si f"ucra la verdad; sólo estoy 
comunicando lo que pienso, pues es una f"onna de compartir la 
vida con los demás ... 
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CONSIDERACIONES GENERALES 

CAPITULO 1 

Contenz.mr el eatudio de cualquier tema. requiere de au perfect. ubic11Ci6n 
en tiempo y eap11eio. para au clara contprenai6n: 

Enten-r: 

¿qué son? 
¿en donde surgen? 
L a justificación de su ex is ten c i a 
Su adopción en México 
La ubicación dentro del Sistcm 
Financiero M cxicano 
de los T itulos O pcionalcs 
WARRANTS. 

Ser• juat.mente el punto de partida de la pr•-nte inveaUg11Ci6n. 

1.1 Deflnlc16n - Warrent 

p.,.. cornenzmr. lniciaremoe con la aiguient• pregunte: 

¿Qu4 - un WARRANT? 

La reepueata - dar• ampliamente a lo 1-go - todo al ••ludio, aln 
embargo, definir de manera -ncilla lo qua•• un WARRANT, omitiendo 
tecnlci•-· permitir• un -n inicio en la direccl6n que tomar• la 
pr•-ntelnveatlgecl6n. 

CapltMlol 
! 



C.,,.•lo I 
Con.r;l,kraclune.T G~nerale.<i 

Le maner• m .. -ncill• par• entender 1• e-nci• de un Warr8ftt. •• 
eatablecl•ndo au almlllllud con une p61ize - -uro. Lea c-ec•rfatlc .. -
1- rleagoe •aocl- .. -uro (W-rent) generen un cll .... de --1• y 
aegurlded en l•a lnveralonea. Ea• producto flnencl-o perml• le 
formecl6n - divera .. eatre•111 .. para I• mlnimlzecl6n - 1- rleagoe; ya 
que 11•r•ntiz.n o aaegur•n el P-VO o cobro por un bien determinado ente 
v•rtacion•• deaf•vCK•bl•• en •u precio. • c•mbio de U"8 prim•. 

El warr•nl •• un inetrumento del mercado de capital•• y debe lietarae y 
oper•ra• ••clueivament• en bolea. 

BREVE HISTORIA DE LOS WARAANTS 

Al p•r•cer, loa Warranta e1daten deede el aiglo XIX. En un pt"incipio •• 1•• 
ue6 corno parte de un plan de "pr•etacione•" que •- empr••- daban a 
aua empleadoa. Loa inatrumentoa eran entreg8doe corno "bonoa" de 
deeempef\o • ciertoa empleacloa, par• concederte• la poeibilidad de 

.ctquirir accione• de la empre••· en un• fecha futur• y • un precio 
preeatablecido. 

Loe Warrante 8dem .. funcionaban como un incenUvo econ6mico, al eaieUr 
le -lbllld- de compr•r ecclonea cuendo au precio er• menor .. precio 
en el mercado. Eeto hacia que loe ernpleadoe ••luvtermn motivadoe para 
h.cer m .. rentable • la empr•-· al poder -r éatoa duel\oa de una parle 
del c•pltal ecclonerlo de 1• empra-. Por lo gener ... 1- Werr­
otorgactoe a loa empleadoe eran de ••tilo eurapeo2

• cUlndol•• una rmz6n 
para no abandonar la empr•••· 

En poco tiempo. •- empre•- encontraron nuevoe uaoe para ••toe Utuloe, 
como lnatrumento de flnancl•mlanto y como pmrW - un progr- de 
recornpra de accion••· 

2 Los Warrants estilo europeo. aon aquellos que sólo se pueden ejercer en la fecha cxactll de expiración o 
vencimiento. 

Cap&t•lol 
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Consltk,.ndone.s Generales 

A finele• de ,.,. al\oe veinte - empez.airon a emiUr un• mayor cantidmcl de 
warr ... ta. I• mayorfa de loe cual•• •• vendieron en pmquete con bonoe, 
accione• preferent.a y algunoe •• emitieron con accione• con1unea. Al 
emitir Warranta lldheridoe a un• coloceción primari• de accione• o bonoe. 
una contpai\ia poctia obtener un mayor precio de colocmci6n y/o pagar 

menor•• taaa• de int•r6a. 

Loe Warranta •• combinaban con otroa inatrumenloe, para hacert09 m .. 
atrectlvoe • loe inve.-.ioniataa. ya que •• otorgaba un beneficio adicional al 
8dquirirloa. En ocaaion•• tambi6n eran emitidoe por al aoloe para 
cotnpenaar a agente• colocttdore•. la empre•• otorgaba loe Warranta para 
di8"1inuir •1 coalo de ta colocec:::lón. Aai, cuando el precio de laa accione• 
aubla, el agente •• beneficiaba c0tnpr•ndolaa baratea y vendi•ndolaa 
caraa al precio vigente •n el mercado. Actualmente •• re•lizaln ••le tipo de 
emieion•• conocid•• conto •green ehoe•. 

Durante loa afloe treinta 1• emlaión d• Warranta fue fr•n•d• y I• mayor 
p...te de loa ••latente• llegaron • eu vencimiento. •in h•c•ra• nueva• 
coloc.cionee. Alguno. deaapmrecieron debido • b•ncarrotaa y plan•• de 
reore•nizmción de 1- empr••- emiaoraa. Cabe hacer la aclaración. de 

que - encontraba la econ0R1ia mundial enfrentando la ~poca de la Gran 
Oepreaión Norteamericana. 

D••P&16• de I• Segund• o ... rra Mundial, •- W•rranta tuvieron nuevo auge 
y •I número de emieione• fue creciendo •ik> con af\o. En ••lll 6poca. el 
mere- - Warranta ••taba limitado a 1- •mili- por la• compaftl­
corno incenUvoe para colocar aua •miaionea .. bonoe. Poet.riormente, 
algur109 de ••toe Warranta •• Halaron en laa bol••• de valor•• -par•doe 
del bono, donde tenlan merc.clo aecundarioª 

Para 1962. ••i•tlan m•• d• 150 empr•••• que emiU•n Warranta. 
Apro•immdarnente I• tercera part. de 6atoe •• intercambiaba en vari•• 
bol-•· principalmente en la Toronto Stock Exchange, en la Canadian Stock 

> ~en el que el wanant puede .cr "·cndido por el primer tenedor a un segundo tenedor y ad 
5uocsivatnCnte. 

c .......... 



C#p/l•lo I 
Con.'flrkraclonl"s Grn~rnlt>:r 

E•ch•nue y en I• Americen Stock E•chenge, '11• que •- - no t.nlen un 
mercado -cund•rio. L- emlaione• de loe W.rr8nta er8n relativ..,..nte 
pequeft••. no llegab• • m6• de un millón de W..-r.,.._ c8d• un• y el 
volumen de intercambio en la mayorfa de ••tae er• bltjo. 

En 1983 ae emlU6 el primer Warrant en el mercmdo de eurobonoe; en 1879 
I• emlal6n t- ae •pro•lmó e 1- 380 mlll-• de dól_.ea. H-t. 1981 11U 
utJllzmci6n en eate mercado fue relativ•mente peque"-. de hecho. no -
re .. lzó ninguna emlalón an 1980 y 1981, a pm'tir de 1982 au ectlvt­
empez6 • cr•c•r y ,,_ra 1888 tuvieron un• m•yor ~cipaci6n en el 
mmrc- de Warr•nla, debido princlp .. mente a 1• 8Ctlvtd8d de emlaore• 
japoneaea. Loe Warranta por lo general .c~ •- erniaionea de 
bonoe de deuda y tenfan plaz.oe entre cinco y quince af\o9 con un pmrfodo 
de ejercicio reatringldo en loe primeroe mftoe por trat.r- de inatrurnentoe 
de l•rgo plmzo. 

En la actualidad. en loe diferente• pal••• donde ae realizan coloc8Cionea 
de Warranta. éatoe aon d• eatilo americano. ea decir. pueden -r ejercldoe 
deade que aon adquirida. h8•t. I• fecha de •u vencimiento. Adem ... 
cuenda ae emit•n en paquete con bonae, el W..-rant generalmente •• 
deaprendible. de rnan•r• que pu•d• a•r intercambiado por -parado en un 
mercado -cundario. 

A P8f'tir de enero de 1990 - colocaron Warr.nta pul -e el Indice Nikkei 
con la c•rac:teriatica de que cada uno tiene un precio de ejercicio y fech8 
de vencimiento dlatintoe. 

1.2 CREACIÓN DE UN MERCADO DE WARRANTS EN MDICO 

Ea un hecho. que en la actualidad nueatro pala en lo particular, y el mundo 
en lo gener•I, eaU.n lom•ndo rum- h8Ci• un• glob•llZ8ci6n en el 6mblto 
económico y financiero. L8a polltlc-. eaU.n alendo dlrecclon..._ h8Ci• 
caminoe eatrat6gicoe que prOfftueven una mmyor participaci6n 
Internacional entre laa econornf- del mundo. 

Capf111lo 1 
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ll6•ico. en baae • ••te concepto de rnodernizaci6n • internacionalizaci6n, 
eaU. llev....SO • e- en el Mereedo de V .. orea, I• lntraclucel6n de nuev­
flgur- e lnatrumentoa, • fin de que el mere- -• m•• ebierto y 
con1petitivo, a la vez que •e ampHa la variedmd de alternativa• de inveraión 
al público inve.-.ionieta. 

Conalder•ndo que el Mere- - Cepitalee en ge-r•I, ha proplel- un 
creciente int•r•• dorn•atico e internacional. por participar en productoe 
derivadoa •obre mc:cionea d9 empre- rneaican-, h• provocado la 

lnqul•lucl - volle•r loa ojoa hecla el eatudlo - •aloa pracluetoa. 

Para au eetablecimiento en M•aico. adicionalmente • la• norm•• e 
inetitucionee proptae de nueatro pala. ha reaultado de gran utilidad. el 
recebar información aobre la e.perienci• en pal••• en que - han 
deaarrollado ••iloealmente mercad09 de product.o9 derivlMloa o de 
cobertura. cuyoe beneficioe derivan de au capacidad para mejorar loe 
nivel•• de liquidez y reducir la volatilidad d• loa mercadoe accionarioa. 

1991 ea el afto en que COl'nienzan la. arduos trabajoe que Uevarian a aentar 
lae baaea de un profundo aatudio. en el que •• pretendla juetiflcar el 
eurgimiento de un mercado de productoe derivadoe4 en nue•tro pala. 

E• Noviembre de 1991. el me• en el que - concluya el ••tudio de 
fectibilld.ct per• eateblecer un mere- de pracluctoa derlv- en 
M•aico. en el cual - recomendó inatrum.ntar un mercado de opcion•• en 
diva,.... etep-, lnlcl-do con loa Werrente li•te-•. 

En Diciembre del miemo at\o, - preaentó • I• Junta de Gobierno el ••ludio 
de factibilidltd p..-a el eatablecimlento de ••te mercado en nueatro pal•: en 

enero - 1992 I• Junte de Gobierno aprob6 laa r•e-ndeclonea p•r• 
eat.bleeer en un• primer• •lef>• loe Tltuloa Opcional•• W•rr•nte U•-· 
En eet. miamo mea, ae conalituy• el Camilé - Producl- Derivado.. 

• Productos derivados: su '\'alor te *ril'• en gran parte del valor de las caractcrisücas del ,·alar subyacente. 
'T~rmino incluido en glOYrio. 
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El Comll6 - conatltuyo, con organl- c_I._ -· •I 6Ptlmo 
m-jo- ••-produc-: 

La Coml•IOn Neclon .. Bencerle y de v .. - •• 

La Aaoclaoclbn llealcena de e-de Bol-

EllNOEVAL 

Eatoa -genlmm- en conjunto, formeron al Comll6 - Productoa 
Oerlv-. Comll6 que • au -z - divldi6 en a-.- Ttl>onlo-. cuya 
fln .. 1- era I• de ••tabl•cer ..,.._ e_l .. 1..-.a en _._ 
particular••· que permitieran una .tenci6n detell9Cl9 de cada elemento 
conatltutivo de eet- product-. 

La• Cornieion•• T6cnlca• ••conformaron de 1- eiguientee •r•-: 

.. ...,. 
E•ta -ri• un 6r•• que •• encargari• de ••tuc:liar 1• r-auteci6n a la que 
- aometertan e•'- product- derlv-. ublc-- dentro del 
entorno r•gulatorio d91 Slelenta Financiero de nueetro pal•. 

Sl•I-. 
Lea nace•I-• Imperante• de automatlzec:lbn de operecl-• con 
cuelqular lnetru..,.nto -r- en I• --· hizo nec•aeri• I• 
conatltucl6n de ••te 6raa, - - encergerla del en .. l•I• y deeerrallo -
alatem-pare la-reclOn- ••- procluctoa. 

OperaclO#MI. 
Eata 6r•• ae encargaria de eat8blec•r loe lazoe entre tocl- •- demM. 
- modo que - pudler• --ur•r le -recio.. correcte con product-
-rtvedoe. 
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con-.. 
Are• que aurgf• de I• neceaict.d de eallablecer el m•rco contllbl• aobr• 
loe que operarf•n. 

c:.p.c/llH:l6n. 

Todo nuevo inatrum•nlo. requiere para au implant.ción de la 
c...-citaci6n de un número requerido de peraon- que entiendan el 
manejo del miamo. y que puedan avalar au correct. utilizeción al 
rncwnento de lmple"'9nt.rae el producto en el mercado. Por lo que ••t. 
••• fue conaigneda pera ••l• fin. 

CNBV AMCB BMV INDEVAL 

LEGAL SISTEMAS OPERACIONAL 

Loe reaul- -1 trabe.jo - ••le Comlt• - Productoe Derlvadoe, no •• 
hicieron eaperar. y en Junio de 1992. •• pre .. nt6 el proyecto de criterioa 
para la lnatrumentac:l6n - Warranta, al grupo - trebajo lnter -
lnatilucional. 

U reapueat. del proyecto preaentacto. ••dio en Julio de 1992, cuando la 
Junta - Gobierno - la Comlal6n Nacional Bancaria y de Valorea (CNBV), 
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aprob6 1•• dlapoelcionea d• car•cter g•n•r .. _,,.icablea • loe Warranta y 
laa modificaclon•• proc•dentea a laa circular•• cornplentent.rlaa. 

Con la Introducción de loe Tituloe Opcional•• al mercmdo de valoree 
nacional, •• ••U. dando reapueat.a • uno de loa mayor•• retoe que Impone 
el proceao de Internacionalización bura•tH en que ae encuentra inmeraa la 
Bolea Mealcana de Valorea (BMV). y qu• obliga a un mayor grado de 
compelilivid•d • ••cala Internacional. 

Aai •• corno •I mercado de producto• derivadoa ae lnacribe en •I proceao 
de lntern•cionalización de la Bolea, cuyo objetivo •• dar nivele• de calidad 
y eficiencia cornpetitivoe • eacala global. 

1.3 Concepto• Fundamental•• 

La definición ortodoxa de loa warranta •• par•c• mucho a la d• la• 
opcion••· aunque el orlg•n de ambo• fnatrurnentoa haya aldo diatJnto. 

Son "-recita. ~ contpr•r o .,.nc19, un cl•rlo núnt•ro ~ ~clone• • un 
d91•rrnln•do pr•clo d9 •.J•rclclo •n u,,. '-ch• ~lur•. L9 diferencia 
prlnclp•I •• qu• loa warranta ortodoxoe loa •miten empr•••• aobr• aua 
propi•• acclonea, en tanto que laa opcionea aon aobre cualquier bien 
•ubyacente ll pueden •ar emitida• pOr cu•lquler Individuo o ln•tlluc16n. 

En el contexto mexicano •• permite que loa warranta aean emlUdoe por 
inalftucionea financi•raa. aobr• accione• individual•• (de otraa empr••••). 
canaataa de accion•• • indice• accionarioa y por empre••• aobr• aua 
miamaa •celan••· A niv•I int•rnaclonal loa warranta también aon emilidoe 
por lnalituclonea financiera• y por empr••••· 

Ea importante recalcar que cualquier auacripcl6n de warranta que no -· 
reaUZ8da por una empreaa aobre aua propia• accione• -•• de la definlcl6n 
ortodoxa de loe miamoe. A travéa del tiempo el concepto ae ha modificado 
de manera que abarca tambi•n a laa emlelonea de lnatitucionea fin•ncierae 
aobre •ccionea u otroa valorea relacionadoe con el merc•do •ccionario. 

A continuación •• expone cada uno de loa t•rminoa báaicoa que 
conaUtuyen • la definición propia de lo qu• •• un Warranl! 

Instrumento Bursátil en virtud del cual el EMISOR del w•,.,...nt 
otorga al TENEDOR del mismo, contra el pago da una PRIMA, el 
DERECHO (más no la obligación) de comprarla o venderla al 
EMISOR determinado número da tltuloa denominados VALORES 
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DE REFERENCIA, a un determinado PRECIO DE EJERCICIO 
dentro de un determinado PLAZO DE VIGENCIA. 

TITULOS OPCIONALES: WARRANTS 

~~. 
TDe-DOR - EMISORDEL 

., .. 3 . ., V•lorde Re,erencia 

Son los Titulas OBJETO DEL WARRANT. 

Lo• conceptos de valor de referencia. valor relacionado y valor 
subyacente, son utilizados en forma similar para designar los activos d loa 
que deriva el warrant. Son ejemplos de esto: las acciones, indices de 
precios y cotizaciones, canastas de acciones, divisas, etc. 

En M6aico se tiene permitida la emisión de Warrants sobre: 

• Serie Accionaria de Alla Bur•atilidad (las acciones más negociadas del 
mercado accionario) Hatada en la Bolsa Mexicana de Valorea. Este 
requisito de atta bursatilidad podr• no ser considerado en el caso de 
emisiones que hagan empresas sobre sus propios valores. 

Las empresas pueden emitir estos titulo& por diversas razones, y 
dependiendo de las condiciones que fije enfrentará diferentes 
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con•ecuenci.. al momento del vencimiento. Si I• liquidación e• en 
eepecie tendr6 que entregar accione• de un• nuev• emiai6n (warr•nta 
de contpr•). o bien recornprar accione• Y• auecrita• (warranta de vent.). 
y el ea en efectivo requerir• un cierto nivel de liquidez P•r• cumplir con 
eu abllg•clón. 

El efecto de un w•rr•nt aobre •ccionea cu•ndo lo emite una inetitución 
finencier• •• diferente. ya que ee emiten aobre accione• que ya •• 
encuentran •n el mercado y. por lo tanto. no tienen un efecto directo 
aobre la empre••· Ea por ••to que. •i una empreea no tiene inter•• en 
colocar warranta. no deberla tener inconveniente en que alguna 
inetitución financiera lo hici•r•. lnclueive ••lo padrla eerle ben6fico para 
atraerla nuevoa invaraioniataa. La reatricción par• inatitucionea 
financiera• e• que eolo pueden emitir warranta aobr• accionaa de alt.. 
bu,..•tllid•d. 

• Grup.oa o c.,,..U.. de ••rl•• ac:c/Oftllrl .. (canaata da referencia) de doa 
o maa emieoraa perteneciente• a la categorf• de alta o mediana 
bur••lllld•d. 
Son la• inatitucionea financiera• laa que emiten eata tipo d• warranta 
qua incluyen accione• da doe o m6a empre•••. pueden realizarse con 
empre••• d•I miamo aector o de difer•nt•• aectorea. 

Eataa canaat..a de accione• aon •lr•ctiV•• para inveraioni•t.• que 
pienaan qua un aactor eepecifico va a tener un buen deeempeño y no 
tiene inter6a en una empre•• en partJcul•r. o para inveraioniet.a que 
buacan una mayor diveraificación en baae a empra••• de diferente• 
aector••· 

Deade el punto de viet. de 1•• empre .. • la exietencia da warranla aobre 
canaataa de accione• puede beneficiarte• cuando no tienen el tamaño o 
I• capacid•d de realizar una amiaión por au propia cuent... 

• Tambi6n •e podr6n emitir Warranta •obre un conjunto de tiluloa 
mccionarioe integrantes de un Indice ~ precia. (índice de referencia) 
reconocido por I• Bolea ll•xican• de Valorea. Por eato. la BMV dieañ6 el 
Indice M6xlco (INMEX), lnt.gr•do por un• mue•lr• - 25 eerle• 
mcclonmri ... que tiene diferenciaa 1n9todológic•a auatantiv•• respecto 
del lr•dlclon•I Indice de Precloe y Cotlzmclonee. 

Aaimlemo. loe Warranta podrén emitJra• en la forma de e~• 
~~ndlbl•• de algún titulo de renta fija (obligaciona•. por ejemplo) con 
el objetivo de reducir la ta•• de inter•• ofrecida • cambio da loa 
rendimientoa qua ae registren en otro inatrumento de rent. variable. 
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En loa merc•doe lnt•rn•clonal•• loa v•lore• de referencia - IHllPH•n canto 
aigue: 

• Warr•nl9 aobre Accione• (rent. v•rl8ble) 
• Sobre Indice• Bura•tlla• (Indice da patr61eo, orolplat. Indice ja_.• por 

ejemplo) 

• Sobre lnatrument- de Rent. Fija (taaaa de lntar6a, a61o ealaten en el 
Chic•ao Board OptJona E•ch•nu•. pero con muy poco volumen) 

• Contr•to de Futuroa aobr• tipoe d• lnterée (Bonoa de Teaoro. Eurod61ar. 
por ejemplo) 

• Contrato de Futuroe aobre Merc•ncf- (no eJ&iaten opc:lonea dlrec ... 
aobr• rnerc•ncf••· a61o aobre futuroe aobre merc•ncf•a: productoa 
•arfcol•• y a•n.cto. m•fz. avena. trigo. etc .• aobre metal•• y 1»9tr61eo: 
cobre. oro plat.. gaaoHna) 

De acuerdo con au definición eaiaten 2 tJpoa b•aicoa de warranta: 

l. Desde el punto de vista del TENEDOR 

!! 
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A) WARRANT DE CO•PRA (c•llJ: •EL TENEDOR COMPRA UN 
WARRANT DE COMPRA•. 
W•rr•nt en el que el TENEDOR •dquier• el DERECHO (m•• no la 
obligación ) - COMPRAR, mediante el p-o de una PRIMA, loa 
VALORES DE REFERENCIA al EMISOR (dentro de un plazo de VIGENCIA) 
•I PRECIO DE EJERCICIO eatablecido, ain importar cual aea el precio de 
rnerc•do de loa valorea en el mDfnento de ejercer el w•rrant. 

B) WARRANT DE VENTA (pul): •EL TENEDOR COMPRA UN 
WARRANT DE VENTA•. 
W•rrant en el que el TENEDOR adquiere el DERECHO (m•• no I• 
obligación ) de VENDER, mediante el pago da una PRIMA, loa VALORES 
DE REFERENCIA al EMISOR (dentro de un plazo de VIGENCIA) al 
PRECIO DE EJERCICIO eatablecido. ain importar cual ••• el precio de 
mercado de loa valorea en el m0111ento de ejercer el warrant. 

11. Desde el punto de vista del EMISOR 

1 ,! u'J~ .. \ ..-¡ '-j/.,):f 1 ' 'A'/ .. l, .,.,.~ ol h ' 

VALORES A UN PRECIO 
DETERMINADO 

(V•lor de E1erc::lc::10) 

DE VENTA 
(PUT) 

VALORES A UN PRECIO 
DETERMINADO 

(V•lor d• EJ•rc::lc::lo 

A) WARRANT DE CO•PRA: •EL EMISOR VENDE UN WARRANT 
DE COMPRA": 
Warrant en el que el EMISOR adquiere la OBLIGACIÓN, por recibir el 
- de una PRIMA, de VENDER loa valorea de referencia al TENEDOR 
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(dentro de un pl920 de VIGENCIA y en el tnomento que el lene"- de-) 
el PRECIO DE EJERCICIO eateblecldo, aln ltnpo<Ur cual aee el precio de 
mercado de loe valor•• •n •I momento que •I TENEDOR •J•rze el 
warr•nt 

B) WARRANT DE VENTA: •El. EMISOR VENDE UN WARRANT DE 
VENTA-. 
Ea •quél en el cual el EMISOR •dqulere I• OBLIGACIÓN por recibir el 
p•go de un• PRIMA, de COMPRAR loa valorea de referencl• el TENEDOR 
(dentro de un PLAZO DE VIGENCIA y en el momento que el tenedor 
de•••) •1 PRECIO DE EJERCICIO eateblecldo, aln ltnpo<Ur cu•I ••• el 
precio del tnerc•do de loa v•lore• •I m0tnento en que el TENEDOR ejerza 
•lw•rrant. 

D• •cuerdo con la forma de liquid•ci6n, hay warranta en ••peci• y 
warranta en efectivo. Loe primeroa •e liquidan con la entreu• fi•lca del 
valor de referencia y loa ••uundoa, cubriendo con dinero la diferencia que 
ae eatablezca entre el precio de ejercicio y el de mercado del v•lor de 
referenci•, en el c•so del caU, y• la Inversa en el c•ao del put. 

., . 3. 3 Pr•clo ~ E.J•rclclo 

El precio preealablecldo al que ae vender• o comprar• el inatrumento 
(valor de referenci•) se conoce corno ,.,-.clo de •J•rc/clo. 

Debe ••ftalar- que la peraona que contpra el derecho de ccxnpr•r o 
vender el lnatrumento, no neceaariarnenl• lo tiene que ejercer, mientra• 
que el vendedor o emiaor, está obligado a cumplir con au contr• parte 
respecto a au obligación. 

En loa contratoa de opclonea el c0t11prador le paga •I vendedor una prima o 
precio de la opci6n• . 

't.3.4 Prl,.,. 

El erniaor, •quien también •• le conoce corno vendedor u otorgante, la 
otorga el derecho de compra o vena.. al comprador de la opción • cambio 
de un• aum• de dinero ll•m•d• pr1,,,. o pNlclo - 1• opción, por medio del 
pago de la prima, el CDnlprador cotnpensa al vendedor por au diapoaici6n 
de -g•r 1• opción. 

6 Debe quedar claro que el precio que se paga por una opción, la prima. sJ representa un cosao para el 
compnodor. 
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El v•lor de la prim• aer• determin•do por un• negoci•ción en el mercado 
••cunderio entre tenedor••· El emi•or no eal* involucrado en eataa 
COf11praa I v•ntaa entre tenadoraa de loa W•rr•nta. 

Par• celcul•r el valor de la prima, •• deben considerar loa alguientea 
elementoa: 

• Precio de mercado del valor de referencia 
• Precio de ejercicio del valor de referencia 
• T••• de lnter•• 
• Plazo por vencer 
• Volatilidad del valor da referencia 

Un inveraionlat. que deaee tener un determinado bien en el futuro, tiene 
dos caminoa: puede adquirirlo hoy, guard•rlo y utlliz•rlo en el momento en 
que lo deaee, o bien, puede c01Tiprar un warrant de compra, que le darfa el 
derecho de adquirir el bien en une fech• futura a un precio predeterminado 
y ahorr•r una cantidad de dinero suficiente para liquidar el precio 
acordado con anticip•clón. 

Contparando laa doa alternativ•a, una de las ventaja• de contratar un 
warrant •• que •• poapone el deaembolao neceaario para adquirir el bien, 
teniendo la posibilidad de invertir esta cantidad a la tasa libre de rleago7

• 

Tiene como baae el costo del dinero - libre de riesgo -, que ae prav• 
durante la vida o tiempo de maduración del warrant. 

Debido • que el warrant tiene vigencia en el tiempo, la tasa de Interés 
•fect. al precio. 

COl'no concluai6n a lo que ta••• de inter•a ae refiere, eat. no ea producida 
por el efecto de •dquirir un warrant, ain embargo, el hecho de que el dinero 
pueda ••r invertido por otro lado • una taaa de inter6a Ubre de todo rieago 
(con un buen manejo de alternativa•), y por el otro lado, •••gurar una 
buen• oper•ci6n de cornpr• en lo futuro de un bien, del que previo eatudio, 
no. arroj• un• •lt. probabilid•d de que el precio aumente, y de que el 
inveraloniat. por el inter•• obtenido y por el b•jo costo •1 que •• podr• 
edqulrir el bien (dada la exiatencia del w•rrant), pueda completar una 
eficiente oper•ción. 

7 Y ai 8C'a50 no tu,,icra el dinero a la mano cn1onccs se puede lomar como un financiamicnlo por el plazo que 
dun: el wanan1. 
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L• fecha ele ejercicio o Eaplr.ci6n. ea la fecha a la que vence la opcl6n, 
alendo el último dfa que puede ejerce.-.. la mlama. 

Ea el periodo que tranacurr• deade la feche de emlal6n o - enaj•nacl6n 
del warrant. haata la fecha de eJ&pirmción o vencimiento. 

Una opción - ejerce bajo el criterio eJCcluaivo de au tenedor, el 
comprador. quien la ejercer• aólo cuando al hacerlo -• en beneficio de 
aualntereaea. 

P- ejemplo, al comprador de una opcl6n para adquirir CETE8 a 'ª· 75, no 
tendria ningún incentivo para ejercerl• al el precio de marcedo del 
lnatrumento ••tuviera en .9.60. En el •- -ueato, al el precio - merc­
fuera de •e.es. probablemente le -r• ventajoeo ejercer au derecho a 
8dquirir •1 CETE, ya qu• obtendrla una ganancia - ain conaidarar el pago de 
la prima-, de .0.10. 

Una diferencia entre ••• opclonea y loa warranta ea au plazo de vigencia; el 
da •- primera•, puede aar da trea, ••i• y nueve me••• y el da loa warrenta, 
va de uno a trea aftoa. 

En loe Eatadoe Unidoe, •I último dia de ejercicio p•ra 1 .. opcionaa, •• al 
.-8do aiguiante al tercer viernaa de cada mea. 

En el aiat•ma americano el tenedor pueda ejercer el derecho conaignado 
en el warrant en cualquier momento durante el plazo de vigencia del 
miamo, y en el aiatema europeo, aolo •• pueda ejercer el derecho al último 
dla-plazo. 

1.4 Ventaja• - •- Warranta 

D•- al punto - vlata -1 lnvaralonlata: 

Nagoclarl- rl••-Yl• lncertl-.. 
Como producto de la compleja altuacl6n económica y financiara -
nue•tr- di-. al manejo - lnatrument- c- •- warranta ~ pennlta 
prever f.ctoraa qua tienen un ef.cto peculiar en loa rnarcacloa: 
fluctu.clonaa en pracioa, Upoa de carnbloa. eac-z o aaceeo da ciertoe 
produci-. etc. Como lnatrument- de c-rtura ante -lblaa 
fluctu.c:ionaa de loa pracloa de loa valora• en el merc8do, o bien, corno 
cobertura de vantaa en corta en ceao da una •za lneapared• del marcado. 
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El apa/Mte--lo _ ,,,_..,,_,.,. ••I• Upo de ln•tnunenlCM. 
Ye que a61o .. requiere de c11._r - un• peque!\• pert• -1 cepitel per• 
contprar I•• .cciane• al inicio. Adem .. •• conoce de antemano el precio 
que h-• que p-r por •11- •I vencimiento. 

u p4rdl- •• llntl-y •• Uene un pol•nclal de -nancia lllml,_. 

Su dur~lón hltC• que ••loe inatrumentoe financieroe funcionen corno 
cobertur• - l•ruo phu:o. El plezo, m•y- .. - 1•• opclonee, eumenta I• 
probabilidad de ejercer el inatrum•nto (mayor movimiento en precioe). 

L09 tJtuloe pueden .,.~,... •n •I ,,,.rc:lldo •~undario. obl•niendo con 
ello una ganancia ain n•c•eidad de ejerc•r el documento. 

Con el uao de warranta •• pueden di•1ninulr loa ca.toa de tranaacción y 
la• corniaionea. 

Ventaj•• de•d• el punto de vlete -1 emi•-: 

E_. ... , 

En el caao de loa warranta de CC>fftpra puede adquirir fondoa ain 
diaponar en ••• momento de .ccionea. El control da la empraaa •• 
mantJene igual miantraa no •• •jarzmn loe tJtuloa. 

Cuando una ampre•• realize una nueva amiaión de accione• debe 
conalderar que I• ofert. de •- mlamaa puede alt•r•r •1 precio de 
rnercedo (oc-lonendo un• toa;•). En el c-o de une recompra -
accione• 1• demand• que - cree ocaaione un movimiento • 1• alza. En 
el caao de loe werrenta no - mfect. el precio de•- eccion••. ye que no 
C81ftblan laa eJ1P9ctativ- con reapecto a la empreaa. 

Debl- a I• ealatencle del mercedo -cund•rio 1• empr••• Uene I• 
poeibilldad - recompr•r •- Utuloe y con ••lo •juetar la cenUded de 
accione• que puede contpr•r o vender e-aún ae trate de warranta call 
o pul), o bien el monto del peelvo conUngent• que quiere mentener. 

L8 empre•• Uene I• --..nlded de fij•r •- condicione• del Ululo; e• 
decir, elige tanto el plazo como el precio que••~ diapueato •recibir o 
p911•r por au• accione• en el futuro. D• acuerdo a ••to, t.mbi•n 
determina el monto de la prima que recibir• al auacribir warranta. 
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• El que •• empr••• emita warrantt. implica el tr11r19ferir. aunque ... 
parcl .. mente, el rt•aoo de utilld- • •-t•-••· •e-o de afr-•r • 
••loe últi'"°'" una utilidad -ura, donde•- • .....,_v_ de_....,¡_ 
extraordlnarl- ju.ga un -• muy lm~. en •I c .... - - .. 
precio de mere- del tllulo -• euperlor al pr-lo de ejercicio dur-
1• vida del mlemo. Cl-o ••U. lr•Ui-de warranle - compra. 

1.5 Palr-.ea da loe Warranle 

E•l•l• como palr6n de lógica en al ueo da Warrenta lo elgulanle: 

SI EL PRECIO DE EJERCICIO DEL VALOR DE REFERENCIA ES MENOR AL 
PRECIO DE MERCADO, EL TENEDOR DEL WAR-NT DE COllP- PUEDE 
EJERCER SU DERECHO DE COMPRA, Y OBTENER UNA GANANCIA. 

POR EL CONTRARIO, SI EL PRECIO PACTADO ES MAYOR AL PRECIO DE 
MERCADO, EL INVERSIONISTA TIENE LA OPCIÓN DE NO EJERCER EL 
WARRANT, Y SÓLO PERDERA SU PRIMA. 

P•r• una mayor objetividad da lo. conceploe antericwe•. • contJnU8Ci6n -
pr•-nla el petr6n da •- dlvare•• -lbllldade• qua - pu-n dar en 
operacionea con warranta: 

EL QUE CD•PRA UN WARRANT DE CD•PRA (CALL): 

• Supone que el valor d9 referencia incrementar• •u precio dlt mercec:lo. 
• Paga prima. 
• Su ullllded •• lllml- - ecuardo al Incremento - •-rimenta al 

pr-lo de merc-da 1- valoree da r.tarencla. 
• SU p6rdld• m•alma ••al v8ior de la prime. 
• Compra .. derecho de compr- '-valor•• de r.terancla. 
• No - obliga • ejercer al derecho. 
• No - la pida margan. 

EL QUE VENDE UN WARRANT DE COl/JIPRA (CALL): 

• Su- qua •I valor da r.tarencl• dlamlnulr• - precio de mer..-. 
• Cobra prima. 

c ........ 
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• Su utilidad m•alm• •• 1• prlm•. 
• Su p6rdida puede ••r ilimit.da de acuerdo al incremento que 

eaperimente et precio de merc8do de loe valorea de referencia. 
• Vende el derecho de que I• cOfllpren el valor de referencia. 
• S. obliga a entregar la diferencia entre el precio d• mercado y el de 

ejercicio del valor de referencia. al el tenedor ejerce au derecho. 
• S. le pide margen. 

EL QUE COMPRA UN WARRANT DE VENTA (PUT}: 

• Supone que el valor de referenci• diaminuir• au precio de mercado. 
• P-uaprim•. 
• Su utilided •• ilimitada de acuerdo a la diminución que experimente •1 

precio de mercado de loe valor•• de referencia. 
• Su P*rdld• m•alm• ea 1• prlm• P•Uad•. 
• COfllpr• el derecho de vender loe valorea de referencia. 
• No •• obliga a ejercer el derecho. 
• No•• 1• pide margen. 

EL QUE VENDE UN WARRANT DE VENTA (PUT}: 

• Supone que el valor de referencia incrementar• au precio de mercado. 
• Cobra prim•. 
• Su utiUd•d m•xim• ea I• prima. 
• Su ... rdida puede -r Ilimitada de acuerdo • 1• diaminuci6n que 

eaperi"'ente el precio de merclldo de loe v.aore• de referenci•. 
• Vende el derecho de que le vend•n el valor de referenci•. 
• S. obllg• • pmg•r I• dlferencl• entre el precio - ejercicio y el -

mercado del v.aor de referencia, ei el tenedor ejerce au derecho. 
• s. le pi- m•ruen. 

1.S VALUACIÓN OPERATIVA DE LOS WARRANTS. 

NORMAS DE OPERACIÓN 

De •cuerdo• I• clrcul•r 10-157 de I• Comlalón Naclon•I Banc•rl• y -
Valorea, - eatablecieron •- diepoaicionea de car•cter general apUcabl•• 
a loe lftuloe opcional••. denornlnadoe w•rranta: 
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..... •e trat. de tituloa nominativoe que deben emitir.e con •­
denOfninacion•• corr••pondientea • prima de emiai6n y precio de 
ejercicio. expr•aadoe en moneda nacional. o porcentu .. rnente en rel11Ci6n 
con el precio de mercado de 1•• accione• o can-ta de referencia. vlgentea 
al cierre del di• h•bll inmedi•to anterior • la oferta pública de loa tJtuloe 
mencionado•. Loa tJtuloa opcional•• deben emitirae en -rie y tacloa loe 
document08 d• una miama emiaión y ••ri• deben eat.r repre-nt.doe en 
un titulo globel." 

Reapecto a au marco regul•torio. la ley del rnerc8do de valor••. en •u Art. 
3. aegundo pArrafo. toca loe aiguientea aapectoe reapecto a loe warranta: 

Documento objeto de ofert. pública y d• intermediación en el mercado 

de valor••· 
lnatrumento del mercado de capital••· 
Deber6 liatar•• y operara• ••cluaivamente en bolaa. 
La ofert. ae apoyar• en un proepecto y •• formalizar• en un act. de 
emlaión. 

• Para mayor información del marco regulatorio. favor de remitirae al 
ANEXO l. 

CARACTEAISTICAS GENERALES DEL ACTA DE EMISIÓN. 

Como en cualquier colocación pública de tituloa y valorea en la ao1 .. 
Mexicana de Valorea. al emiaor de un warrant. debe. • trav•a del 
intermediario colocador. incluir en el 11et. de la amiai6n la aigulente 
Información: 
1. De- lndicerae que ae trete de tltul- opclon .. ea. 
2. Le denomineción '11 eleve en bol .. de au emisor. 
3. L• denomin•ción y clave •n bol•• de la emiaora de la• •ccionea de 

referencia. de laa emiaoraa de •- accione• que integran la can-ta de 
referencia. o bien la identific11ei6n del indic• de referencia. 

4. El plezo de vlgenci• - 1- tltul- opclon .. ea. 
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5. El número de loe tJtuloe opcional••· ••l corno 1• prima de •miaión que 
debe cubrir el primer tenedor al emiaor. 

6. La lndic11eión de -r tJtuloe opclon•I••. ••i como I• prim• de •miaión 
que deb9 cubrir el primer t•n•dor •1 emiaor. 

7. La Indicación de ••r tJtuloa opcion•lea de ce>n1pra o vent... 

8. El número de valor•• de referencia que ampar•n loa tJtuloa opcional••· 
miamo que •• ••presar• con la identificación del Indice cuando loa 
tftuloa •• encuentr•n referidoa a ••t•. 

9. El precio de •J•rcicio. 

10.La forma y lugar de liquidación y, cuando ae trate de títulos opcional•• 

en efectivo, la• baaea para determinar el importe de la liquidación. 
11.EI volumen minimo de tJtuloa opcional•• a ejercer••. aln que en ningún 

caao el derecho que confieran pueda ejercerae de manera fraccionada 
por loa valorea de referencia que ampare cada titulo. 

12.EI periodo o fechaa eatablecidoa para el ejercicio del derecho que 

confieren loa tJtuloa opcional••· 

13.Loa eventos extraordin•rioa a que •• refieren laa diapoaicionea y loa 
efectoa de loa valorea de referencia aobre loa Ululo• opcionales. aal 

como loa procedimientoa para el ejercicio, liquidación o ajuste• 
aplicable• en eate tJpo da caaoa. 

14.La pena convencional que•• ••tablezca para el caao da que el •miaor 
de 109 tituloa opcional•• deje de cumplir laa coberturas y la norma de 

liquidez agregada que•• encuentra obligado a mantener. 
15.EI lugar y la fecha de emlaión. 
16.La firma autógrafa de doa de loa adminialradorea del emisor de loa 

Utuloa opcional••. autorizada• par• ••te afecto. 
17 .La firma del repreaentante legal del agente. 
18.La firma autógrafa del repreaentant• común de loa tenedores de tituloa 

opcional••· 

PARTICIPANTES: 

Emiaorea: De acuerdo • la legialación vigente, pueden emitir 
warranta laa caaaa de bol••· loa bancos y la• empreaaa que coticen 
públicamente aua •ccionea en la Bol•• lle•icana de Valorea. En eat• 

Capitulo 1 

20 



c:..,.11 .. 101 
Curuld ... raclonl!'s G.-nl."rat .... ~ 

último c•eo. eolo pu•d•n r••liz.r emieione• •obre •u• propi09 v•lor•• y 

do••-•w~on•• 

t• eTn u o·~••• ••• o •• , ... 

Tenedorea: Loa t•n•dor•• d• •ato• inatrumentoe. pueden ••r 
peraonae fiaic•• o moral••. d• nacionalid•d tanto me•ic•n• corno 
e•tranjera. Cuando ae tr•t. de w•rranta en eapecie. pueden adquirirse 
por inveraloniataa extranjero•. aolo cu•ndo laa •ccionee de referencia 
cuentan con la autorización de la Comisión Nacional de lnveraion•• 
EJd.ranjaraa. 

. .............. . 
Intermediario o 
Agente del W•rrant: E• 1• ca- de bolaa que realiza la mec6nic• de 
ejercicio y liquidación e trav•• de S.D. INDEVAL, podr• -r agente dal 
warrant y agente coloc•dor. pero no podr6 -r repreaentante de loe 
derecho• d• loa inveraloniat.a frente • 1•• obllg•cionea que le 
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correepond•n como emi•or. En el •eta de emisión del warrant •• deben 
indic•r toda• las funclon•• y atribuciones del agente del warrant.. asi 
corno toe t•rminos y condiciones respecto a posible• cambio• del 
mlamo. 

B-~PL••~!ll!l!D\@_~­
loa derechos de~ 
lnver~..!'J!lla: La casa de bolsa o lnstill~ci6n bancaria que asume 
la responsabilidad de ejercitar las acciones o derechos que 
corresponda al conjunto de tenedores por incumplimiento del emisor o 
del agente. 

Entidades de 
R8aUi&Cibni 
~ilancm: Banco de M'udco. la Comisión Nacional Bancaria y 
de Valorea y la Secretarla de Hacienda y Crédito Público. 

Loa warranta. tanto loa de compra como loa de venta. y dependiendo de 
la relación que e•iata entre el precio de mercado y el precio de 
ejercicio del valor de referencia pueden estar: 

WARRANT DE COMPRA 

A L4 PAR O A l.. DINERO, SI". el precio de mercado ea IGUAL 
al precio de ejercicio. 

SOBRE PAR O EN El.. DINERO. Si". el precio de mercado es MAYOR 
que precio de ejercicio. 

BAJO PAR O FUERA DEI.. 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, Sf; el precio de mercedo ea IGUAL 
al precio de ejercicio. 

SOBRE PAR O EN EL DINERO, Sf; el precio - mere-•• MENOR 
que el precio de ejercicio. 

BAJO PAR O FUERA DEL DINERO: el precio de ejercicio ea MENOR 
que el precio de rnerc•do. 

1 .. 7 Valor lnlrinaeco 

El valor de 1• prim• pagad• por un w•rrant en cu•lqui•r rnon1ento durante 
au vigencia eaü dado por I• c0R1binación de diveraoe factor••· El 
componente m•• importante de dicho valor •• la relación entre el precio d• 
ejercicio del warrant y el precio del bien aubyacent• (para fin•• del 
preaente an•Uaia, las acciones aer•n el bien aubyacente a conaiderar), 1• 
cual •• denomina valor intrlnaeco del warrant. 

El valor intrinaeco, indica la diferencia ••latente entre el precio de 
mercado del valor de referencia y el precio de ejercicio al cual ae contrata 
el warrant. Ea el valor econót'nico de una opción al eata ae ejerce 
inmediatamente, y no puede aer menor a cero (•ato ea por definición). 

Aal, el valor intrinaeco •• determina a trav•a de la relaci6n del precio de 
mercado del bien aubyacente y •I precio de ejercicio. Cuando ea poeiUvo. 
••laten incenUvoa para ejercer el warrant. Por lo tanto, an un warrant de 
compra, •i el precio d• la acción aumenta el valor del warrant tambi6n 
aumente. por otro lado, ai el precio de ejercicio aumenta, el valor del 
warrant de compra diaminuy•. 

En el caao de un warrant de venta, paaa lo contrario, al el precio de la 
acción aumenta, el valor del warrant diaminuye; •i el precio de ejercicio 
aumenta, el valor del warrant de venta aumenta tambi•n. 

Re•ult. d• reatar, ••uún -• el caao, en un: 
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WARRANT DE CO•PRA 
Precio de Mercado 

- (tnen-) 

Precio de Ejercicio 
=(Igual) 

V•lor lntrinseco 

EJEMPLO: 

WARRANTDE VENTA 
Precio de Ej•rcicio 

-(men-) 
Precio de Marcado 

=(Igual) 
V•lor Intrínseco 

Por ejemplo, ei le •cción de le empre•• ... X" • diciembre ae cotiza en 
$425.00. une opción ..,call" (werrent de compra) de diciembr• con un precio 

de ejercicio de $400.00, tiene un valor intrfn•eco de $25.00. En el miamo 

ejemplo. un• opción aaput" (W•rrant de Y•nta) a $400.00 no lendrf• Y•lor 

intrfnaeco, dado que el precio de I• acción •• mayor que el precio fijado de 

1• opción. Si en diciembre 1• •cción •• cotizara en S370.00, I• opción .. e.ir• 
(warr•nl de cOfTipre) no tendrfe ningún valor. en cambio • una opción ••pul" 
(warr•nl de v•nle) de $400.00 tendria un valor intrfnaeco de $30.00. 

Importante: Sólo lo• werranta de compr• y de venta que ae encuentren 
SOBRE PAR, tienen valor intrfnaeco. 

1.B PRECIO DEL WARRANT 

DETERMINANTES DEL VALOR O PRECIO DE UN WARRANT 

E•i•t•n ael• factor•• determinante• directos del valor de un warrant: 

1. Precio de la ección en eate momento (S) 

2. Precio de Ejercicio (K) 

3. Voletllldad de la acción 

4. T-aa de lnter6a 

5. Dlvl-nd- en efectivo 
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6. Tiempo al vencimiento 

PRECIO DE LA ACCIÓN Y PRECIO DE EJERCICIO 

El valor intrfnaeco de un warrant da compra eatá dado por la diferenci• 
entre el precio de la acción (S) y el precio de ejercicio (K). por lo t.nto ai el 
precio de la acción aumenta el valor da la opción t.mbi•n aument.. Por 
otro lado. al el precio de ejercicio aumant.. el valor del Warrant de compra 
diaminuye. 

En el caao de un Warrant de vena.. paaa lo contrario. el valor intrfnaeco de 
un Warrant de venta eaU. dado por la diferencia entre el precio de ejercicio 
(K) y el precio de la acción (S), Por lo qua al el precio d• la acción aumenta, 
al valor de el warrant diaminuya: al el precio de ejercicio aumenta, el valor 
del Warrant de venta aumenta tambi•n. 

VOLATILIDAD 

Por el mCKnento. •• definir• a la volatilidad como una medida de diaperaión 
de loa valorea futuro• de la acción. Mientra• m•• alta aea la volatilidad, 
mayor ••r• tambi6n la probabilidad de que la 1teci6n tenga reaultadoa 
mejore• o peorea. Eatoa aon efecto• que •• cOl'npenaan COl'nplet.mente 
para el poaeedor de una acción, pero no •• aaf para el poeeedor de un 
warrant. El poaeedor de un Warrant de COl'npra tendr• todo el beneficio de 
una aubida en el precio de la acción; ain emb•rgo, en caao de que el precio 
da la acción baje conaiderablemente podr• no ejercer el warrant y de eate 
modo evitar una p6:rdida aún mayor. Por lo tanto, mientraa m•• alt. •••la 
volatilidad de la acción. mayor aer• el valor del Warrant de COl'npra. 

Lo miamo para el caao de un Warrant de venta. en el caao de que el precio 
de la acción auba, el poaeedor podr• •implemente no ejercer. eliminando la 
po9ibllldad da una p6rdlda mayor; al la accl6n baja podr• tomar completa 
vent.J• de la aitu•ción. Aai ea qua al igual que en el ca•o de un W•rr•nt de 
c0111pr•, ai •umenta 1• volatilidad de la acción, el valor del Warrant de 
vent. tambi6n aumenta. 
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TABA DE INTEAC';S 

Mientr•• m•• •lt. •e• la ta•• de int•r••. el v•lor preaente del precio de 
ejercicio (K) •er• menor. de t.I modo que el v•lor de un W•rrant de compra 
•ument. y el valor de un Warrant de vent. diaminuye 

DIVIDENDOS 

Loa dividendo• en efectivo tienen el efecto de reducir el precio de la •cci6n 
en la fech• de au entrega. Eato ea bueno en el caao de que •• poae• un 
Warrant de vent. y malo en caao de que ae poaaa un Warrant de compra ya 
que el precio de la acción diaminuir•. Por lo tanto. ai •• ••pera una paga de 
dividendoa mayor. el valor del Warrant de c0f11pra diaminuye y el valor del 
Warrant de venta aumenta. 

TIEMPO AL VENCIMIENTO 

El tiempo al vencimiento indica el tiempo d• vigenci• que le reata a un 
warrant. Mientra• m•• grande aea el tiempo al vencimiento de el warrant. 
mayor ••r• 1• incertidumbre aobre el precio futuro de la acción. Por lo 
t.nto el efecto da un tiempo •1 vencimiento mayor ea el miamo que el de 
un• volatilid•d mayor para el poaeedor de un warrant. 

Sin emb•rgo. lo anterior no ea verdad en todoa loa caaoa. y• que en loa 
warranta europeoe (aqu6Uoa que aólo pueden aer ajercidoa al vencimiento) 
un warrant que tenga un plazo menor puede llegar a valer m•a qua un 
warrant id•ntico con un plazo m•yor. en al caao da que un periodo 
intermedio •• pague un dividendo en afectivo que provoque una variación 
en al precio lo auficiantamenta grande corno para hacer qua eata efecto 
aea mayor que al del tiempo al vencimiento aobre la volatilidad. En un 
warrant americano lo anterior no paaa ya que ••t• •• puede ejercer en 
cualquier montento durante au vigencia. 
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Enreeunten: 

F.ctore• Determln.ant•• 

Precio - •• -cl6n 

Precio de eierclcio 

Factor•• Determlnanl•• 
¡.. 

Efecto de un Incremento Efecto - un Incremento 

Warrant de ContDr• Warrmnt de vent. 

1t u 
u u 

Efecto de un incremento Efecto de un Incremento 

Warrant de cornara W•rrlUll - venbl 

3.- Vol•tilld- - 1• -cl6n 1t 1t 
4.- T-• de lnter•• 1t u 
5.- Divldendoe en efectivo u 1t 
e.- Tiem__,, al vencimiento 1t 1t 

1.8 DEM~AITO EN EL TIEMPO 

E• la p6irdlda del valor que axpertment. un w•rrant por al tranacurao del 
tiempo. al acerc8rae la facha de axpir8Ci6n. 

T••• oecAY, D•••••TO ... •L T•••PO 

+ 

PMK 

Gener•l"'ent•• un werrent pierde. por concepto de d•m•rllo en el ll•mpo 0 

un tercio de eu velor en le "'ll•d del Uem po de vlgencle. ~ loe otro• do• 
tercio• en I• otra "'ll•d del Uempo. 

eaT•ATeOU~: En•••• ••nUdo. ••puede concluir qu• ••,..••conveniente 
adquirir la opción durante la prllftera "'lt•d de eu Uempo de •lgenol•· 

C ... talol 
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El Vlllor •n •l liempo de un w•rrant ea la canUdad en I• que I• prim• de el 
warrant e•cede al valor intrlnaeco. Por ejemplo. ai la prima de el w..-rant ea 
$20.0 con un precio de ejercicio de $100.0 por una accl6n de "X", cu.- al 
precio de mercado ••a de •115.0. el v•lor en el tiempo de el warrant -r• 
de$5.0. 

1.10 PUNTO DE EQUILIBRIO 

El punto ~ equilibrio ea uno de loa elementoa que mejor •e contprender• 
en loa capltuloe aubaecuente•. ya que low. ejemplo. pr*cticoe dejan ver de 
manera m•• clara el contporlami•nto del ••quema de gananci- o 
p6rdida• que •• puedan pre-ntar de acuerdo a la• condicione• en •- que 
ee P•ctO el warr•nt de COl'npra o venta. 

Sin embargo. el concepto de equilibrio •• importante introducirlo en ea\9 
mCH11ento. COffto la poaibiHdad de qua en la negociación con warranta. cebe 
I• -lbllldad de que, aún con el pago de I• prima por adqui•lcl6n, el 
inveraioni•ta puede alcanzar un punto de equUibrio tal. en al que el precio 
del bien eubyacenta (acci6n. canaat.. etc.) ee abaolutamente igual al 
precio de ejercicio m•• la prim•. 

Ea •n ••t• mOlftento cuando ae llega a un punto en el que no •e pierde ni 
•e gana (poaición obviamente no muy conveniente). pero ee importante 
•aber que con el manejo de warranta no aolamente l•n•m08 el camino de la 
p6rdida o la g•nancia. 

El punto de equilibrio para el que compra o vende un warrant de cOfnpra •e 
da cuando: 

El precio - merc•do _, v•lor - r•'•rencl• - (precio - •J•rclclo +prima) 

En cambio para el que compra o vende un warrant d• venta. el punto de 
equilibrio ae da cuando: 

C•Pit11lol 
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La ocupación ntás noble de la mente del ser humano consiste en 
investigar cuanto le rodea. 

C.S.M. 
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PERFILES DE UTILIDADES 

CAPITULO 11 

Todo inatrumento bura•tH. tiene corno fin común el ofrecimiento de 
condicione• 6ptJm- en el proceao de inverai6n. por lo que en ••t• c•p•tulo 
- abordar6n tod•• aquell- poeicionea tanto de cornpr• corno de vent. d• 
w ... ranta. que conducen • 1• cornprenai6n del proc•ao par• la obtención 
-utllid-•. 

2.1 POSICIÓN LARGA 

Poeición reaultant• de 1• cornpra de un contrato. Ululo o valor. Si •• 
compra un w•rrant. •• eat.6 en una poeición laru•· 

El concepto de warrant y au aituaci6n en au fech• de expir•ción •• 
repreaent.n gr.i¡cament• de 1• aiguiente m•nera (ain tornar en cuent. 
c:ontiaionea): 

au•u••To: 
El valor•• con1pr6 en 100 

00•0Lua10• 
Mientra• ••• •• lncre••nl• el precio del valor da ralarencl•. ••• utllld•d 
loara. w •lanlra• ••• dl••lnuw• dicho precio.•• aufll•nl• la pardld•. 
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Si •• contpr• un warr•nt call (de compra). - ealá en une poeición large. En 
eate c••o •• corno ai •lguien planteara lo aiguienle: "Te doy el derecho de 
que me C01nprea •ccion•• de TELMEX • ... 00 por 8Cci6n deade hOlf h-ta 
el 24 de noviembre de 1998 y por••• privilegio te cobro un precio". Eata 
prim•. cOfno ya •• ha dicho, depender6 de muchoe f8Ctorea. entre elloe el 
plazo del w•rr•nt. 

Para ilu•tr•r ••te derecho. •• pueda hacer la aigulent• analogia: 
aupóng••• que ae renta un• caaa con opci6n • compra. De c8da P8llO 
menaual de •s.ooo, •2.soo aon el pago por el -r•cho - ~r cornprer la 
c••• • un precio de •200.000 (precio de ejercicio). y ••ta opc:i6n deber• 
••r ejercid• en un plazo no mayor a doe at\oe (ai _, - de-•· de lo 
contr•rio •• d•j•r• la caaa • la ••plraci6n de la opción). Act.u•lmente la 
caaa tiene un valor en el merc.clo de •200.000. Analizando ••t. opci6n1 

pr•cUcamente al duei\o de la casa eaü cobrando corno prime de la opcl6n 
loe int•r•-• da loe $200.000 que no recibe hoy y que al •• c1e .. a ejercer el 
derecho de contpra ae pagar• en un futuro. Tranacurridoe loe doe •Dos la 
caea tiene un precio en el mercado de $300,000 ¿S. ejercerla el derecho 
de coniprarla?. 

Supóngaae que el duei\o de la e-• ofreciera cancelar la opci6n1 ••decir. 
ofrece $701 000 por que no - ejerza el derecho. ¿Valdria la pena cerrer el 

trato?, ¿Y vender la opción - compra en •70,000 (•-i•ndo que 1-
$70,000 eon Igual a loa 24 p- - •2.soo con todo e lntareaea). 

Obvi•mente no vale la pena ninguna de •- alternativa• anterior••. porque 
la opción sobre la que ae adquirió el derecho de cornprer la caaa vale m ... 
S. tiene el derecho de comprar en $200.000 elgo que en el rnerc8do vale 
$300,000, ••decir, el pr-io -r•cho tiene un valor - •100,000 y no de 
$70,000. Se dica entonce• que la opción tiene un vlllor lnlrf-.co de 
$100,000. 

En forma aimilar opera una poeición larga. 
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2.2 VENTA EN CORTO 

Poeición reaultante de 1• venbl de un contrato, titulo o valor. Si •• vende un 

warrant, •• ••té en una poeición corte. 

2.2 VENTA EN CORTO O ~SICION CORTA 

en .. 
"' 3 

Q 2 
e 
Q 

o 
~ 

-1 .... 
~ 

8UPUESTO: 
El valor ae vendió en 100 

CONCLUSION 

Punto de 
Equilibrio 

- Valor de Aeferencl• 

PMK 
PllllK • Pr.c::io de.._.~ 

Mientr.a m•• b•J• el precio del valor d• referencl•, m•• utJlldad •• logra. 

L8 -lc16n c- en un warrant da compra c-•ra la obllgacl6n -
vender una determinada c.ntJdad de un bien a un precio determinado 

dentro de un periodo preeatablecido. La peraona que •aume ••ta poaición 

recl- la prlrna --por la -'c16n larg•. 

L8 -lcl6n c- en un conlr•to - pule llene 1• obligación - comprar un• 
cierte c•ntid8d de un bien • un pr•cio determin•do par• ejercer•• en un 

ll c..,. .. 1o11 
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periodo preeat.blecido. P•r• re•Hz.mrlo recibe un• prhn•. que conetituye 1• 
u•n•nci• m6•lm• po•ible que pued• recibir 1• poalcl6n corl.8 por el 
contrno. 

2.3 COMPRA DE UN WARRANT DE COMPRA 

Ejemplo: 

• Eml•or: :;;;:-•de Bol•• LPQ 
•Werr.ant: 1 º200,000 .,.,..,..,.... •Jercib .. • c8d• uno 
•obr• une 9Ccl6n d• Tel~09 d• .... co (TELllEX •L) 
•P .. zo d9 vigencia: 1 elk> 
•Precio de ejercicio: 110,000 (pe90• 11.N.) 
•Pr•c:iode merc:8do: 17.100 (pemoe 11.N.) 
•F•che de emlai6n: 4 de t.brero de 1992 
•Feche de vencimiento:• de ,.brero de 18931 
•Prim•: (pr9C6o del werr.,.t): 11,400 (pe•o• M.N.) 
•F•c:h• de Uquidacl6n: 7 de '9br•ro de 1H2 

En eete c••o. •I TENEDOR •dqui9r• el derecho d• COMPRARLE •I EMISOR. 
"'•di•nte el P•vo d• •1.400. 1 •cci6n de Tel6fonoe de .... leo ••rie L • un 
precio d• •10.000 •n cu•lquier mom•nto (warr•nt tipo •m•ri~no) ha•._ el 
di•• de Febrero de 1993, ain irnport.ar el precio que I•• •ccionea de 
TELMEX•L tengan en •I mercado 
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W•rr•nt d• Compr• 

.. EL TENEDOR compr• un w•rr•nl de compr•'" 

F•brero de 111112 

lnw•r•lonleta p•r•ona fl•lc• 
pmqrel 

1,400 

W•rr•nt de Compr• 

Ejerclbl• •obre 1 acclOn 
de TELMEX•L a un 
precio da 110,000 EMISOR DEL 

WARRANT 

C C•••d•eol•• 
tl•nao 

e1npr••• 
• Plazo de vigencia: 1 •ño (4 febrero de 1992 a 4 febrero de 1993) 
• En cu•lquier montanlo dentro del plazo da vigencia, el TENEDOR puede 

o no ejercer el warrant. 
SI EJERCE LA OPCION (WARRANT): 

LIQUIDACIÓN EN ESPECIE 

lnw•r•ionl•ta P-90"'8 n•IC• 
pmpref 

10.000 

1 ACCION 

Cee• d• Bol•• 
B•nco 

Empr•-

El precio de merc•do de TELMEX•L puede aer euperior o inferior a lo• •10,000 
(precio de ejercicio). SI el precio de mercado de ta acción ea Inferior• $10,000, 
el tenedor NO ejercer• el w•rrant 
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SI NO EJERCE LA OPCION (WARRANT): 

lnv•,..kJnl• .. P9r•on• n.~. 
e mw•• 

EMISOR DEL 
WARRANT 

Ceae de 9ofl9e --º e: .... ~ •• 

El w•rr•nt ••plr• o v•nce aln valor. el emlaor conaerv• au• •cclon•a (w•rr•nt 
cubierto) y el tanador pierda I• PRIMA (S1.400) que P•U6 por al w•rr•nt (mea el 
coato de oportunld•d da I• ml•m•) 

2.4 COMPRA DE UN WARRANT DE VENTA 
Ejemplo: 

•Emleor: C••• de •olea LPQ 
•W•rr•nl: 1 º200,000 -•rranta •J•rclblee c•d• uno 
eobre una eccl6n de Tal•fonoa da ll••k:o (TELllEX •L) 
•Pl••o da Ylgancl•: 1 al'lo 
•Precio de ejercicio: ••.OOO (paeoa 11.N., 
•Praclo da marcado: •10.000 (paaoa 11.N.) 
•F•ch• da amlal6n: 4 da febrero da 1882 
•Fecha de Yenclmlento: 4 de febraro da 1883 
•Prima: (praclo del warrantt: •1,400 (peeoa M.N., 
•Fecha da Oquldecl6n: 7 de febrero de 1882 

En aate caao, el TENEDOR adquiera al daracho da VENDERLE al EMISOR, 
mediante al pago da 11,400. 1 acción da T•t•fonoa da •••leo aarla La un 
precio da S9,000 an cualqular momento (warrant tipo americano) l'laata al 
di• 4 da Fabraro de 11183, aln Importar al precio qua laa acclonaa da 
TELMEX•L tangan an el marcado 

• PI-o de vlgencl•: 1 •l\o (4 febrero de 1992 • 4 febrero de 1993) 

• En cu•lquler momento dentro del pi-o - vlgencl•, el TENEDOR p-de 
o no ejercer el w•rrant. 
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Warrant de Venta 

.. EL TENEDOR compra un warrant de v•nta" 

Febr•ro d• 1992 

1,400 

Warrant de Venta 

Ejercibl• eobr• 1 acciOn 
de TELMEX•L a un 
precio d• •sa.ooo EMISOR DEL 

WARRANT 
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SI E.IERCE LA OPCIÓN (WARRANT): 

LIQUIDACIÓN IEN 118 .. IECllE 

lnv•r•lonl•t• P•t•o-n• rl•lc• 
gmgrel 

9 000 

1 ACCIÓN 

C•-d••o ... 
aeneo 

E"'pre-

El precio d• mercedo de TELllEK•L puede aer euperlor o Inferior a loe .9.000 
(precio de •jerclclo). SI el precio de mercado de I• acción ee eup•rlor a ee.OOO 
el tenedor NO •J•rcer• •I warr•nt 

SI NO E.IERCE LA OPCIÓN (WARRANT): 

LIQUIDACION IEN ESPECIE 

lnv•r•lonl•._ p•r•on• •'-ilc• 
emer•I 

lil.000 

1 ACCIÓN 

TELMEXºL 

EMISOR DEL 
WARRANT 

c ....... o .. . 
••neo 

e:-...... 

El pr•clo d• mercado d• TELllEX*L puede ••r euparlor o Inferior a loa •11.000 
(precio de •j•rclclo). 81 •I precio d• mercado d• la acclOn ea auperlor • ••.ooo 
el tenedor NO •J•rcer• •I warrant 
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2.6 VENTA DE UN WAARANT DE COMPRA 

Ejemplo: 

EMISOR DEL 
WARRANT 

........ ,._e~ 
•Emleor: C-• ... Bolee L .. Q 
-w-r-.t: 1•aoo,ooo _ _.r_.. .. eterclbie• cede uno 
eotwe une -.cclbn de T•t•tonoe de M•ak:o (TELllEX •L) 
•P'la.l:o de vie-ncie: 1 eAo 
•Pr•ck> et. ejM'ck:6o: e10,000 (pe909 M.N.) 
•Preck>de m•rc.to: e7,100 (f19moell.N.) 
•Fech8 de-~:• de ,.br•ro de 111H12 
•Feche et. -ncffftienlo: 4 de febrero de ., .. 3 
•Printe: (precio del •-renl): 11.400(peeoe11.N.) 
•Fech8 de Mqukt8ci6n: 7 de t.earero de 1882 

En ••l• caeo, •I EMISOR •dqul•r• la obllgaclbn d• VENDERLE al TENEDOR, 
por recibir el pago de S1.•oo. 1 •cclón de Tel6fonoa da •••leo •erle La un 
precio da S1 o.ooo en cualquier momento qua daaae al TENEDOR dentro del 
plazo da vigencia (1 ano) y ha• .. el di•• da Febrero da 1993, aln lmport..r al 
precio qua laa acciona• da TELMEX •L tang•n en al m•rcado. 

El EMISOR NO puede obllg•r •I TENEDOR 
• plprcpr •u werrant 90 ningún mgmpnlp 
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SI EL TENEDOR ejerce el WAARANT: (euponlendo un precio - mere- -
TELMEX *L de 512,000.00) 

LIQUIDACIÓN EN EaPECIE 

lnv•r•._nlet• p•r••n• flela• 
e 'A'•' 

10 ººº 
1 ACCIÓN 

c •••••••••• ...... 
E-pr••• 

El TENEDOR puede v•nder la •cc16n en el mercado a un precio de e12.000 y 
obtener un• utllld•d brul• d• •2.000 (112.000.110.000) y neta de eeoo <•2.000. 
11.400) .coato de oportunidad da la prima· 

SI el EMISOR vendlO un warrant de compra "'cublarto"" tenla an au poalcl6n la• 
acciona• da TELllEX •L. SI al em laor vendl6 un warrant da compra 
•deacublerto• no tenle an au poalclón la• accione• da TELllEX •L y cubrl6 
poalcl6n corle con la compra da otroa waranta o llquldar• en afactlvo 

LIQUIDACIÓN EN EFECTIVO 

•••. $2,000 -====:::::::1 ~ 
.. .:;-.. , 

TENE OR 

lnverela,.l9t• p•r•en• flelce 
e •arel 

El TENEDOR obtiene una 
oportunld•d de la p"rlm •·· 

utllld•d nata da: 12.000 • 

EMISOR DEL 
WAARANT 

e••::: .. -.•••• 
•-•r••• 

e 1.400 ·coato de 

La llquldacl6n en afectivo conalate en qua al EMISOR entrega al TENEDOR el 
Importa equlvalente al VALOR INTRINSECO del warrant. 

Eata tipo da llquldaclón aplica en poalclonea daacublertaa o an el ca•o de 
warrant• •obre canaataa de valora• o lndlcaa bura•tuaa lo• cuelea no 
poalbla llquldar en aapacle. 
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2.9 VENTA DE UN WAAAANT DE VENTA 

Ejemplo: 

EMISOR DEL 
WARRANT 

W...-.ntdeVent. 

-Ernlear: e-de .,... l.PQ 
-warr.nt.: 1º200.000 w.-rmnta ~*- c.S• uno 
..,,._ un91 eccl6n de T•....._ de ...._kxJ (TELMEX •L) 
-Ptaaodev~: 1 efto 
.Pr9do de ...,-c6c1o: ee.ooo (peeo9 M.N.) 
-Precio de~: 110.000 (.,_ M.N.) 
-Fec119 de .m.16n: 4 d9htw9ro de 1992 
-F9Ctw de venclm6ento: 4 de felwen:t d91983 
.Prtm.: (.,...clo ~ .,.,....,.): 110400 (pe909 M.N.) 
-Fech9 de Uqu6dec:6Cn: 7 de f9bref'u de 1892 

En ..a. ca90 ... ElllSOA adquiere la obllg9ci6n de Cow-AAALE .. TENEDOR. 
por recibir .. p9g0det1.400, 1 .cci6n deTel6fanoe de ll'*Dco ......_ L• un --•e.ooo_c......,._. ___ elTENEDOAdentro-

.,.,_, -vtgencl• (1 '""°)y h_,_ .. dl8 • - F--..- 1993, aln lm...,.._ el 
pr9do que._ .:clonee de TELllEX •L tenu-n.,. el mercado. 

El EMISOR NO puede obllpr al TENEDOR 
M 9jWCGWC ay wauaot 90 DIOQÚD rDQl!IMDlp 
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SI EL TENEDOR ejerce el WARRANT: (auponlendo un precio de mere- de 
TELMEX •L de $7,000.00) 

LIQUIDACION E• IEaPIECllE 

• 000 

1 ACCION 

EMISOR DEL WANRANT 

, .......... "•'• ........ ,..... 1 C:•:~=~~::··· 1 
El TENEDOR pu•d• r•cornpr•r eeclon•• d• 87.000 JI' obt•n•r une uÜUded brule 
d•: ••·ººº. 17.ooo. e1.•oo 
SI •I EMISOR v•ndlO un werr•nl d• co"'pr• .. cubierto• tenl• un• •poelcl6n •n 
corto• (venl• •n corto) lguel •I núm•ro d• Y•lor•• d• r•f•r•ncl• que •••• 
obllg•do • eompr•r por heber emitido el w•rr•nl de venia (•d•rn•• de 
cubrir•• con la cornpr• da w•rrenta da compra). 

SI al ernlaor v•ndl6 un ••rr•nl de v•nl• .. daacublerto• no tiene una po•lcl6n 
corlad• lo• velor•• d• rafar•ncla Jil' puad• cubrir •u po•lelOn con I• co"'pr• de 
otroa w•rranla d• v•nla. 

LIQUIDACIÓN EN EFECTIVO 

~--====~·=2·=ºº=º==~ 
TENE OR 

....... ,., ... , ................. . . ·•··· 
El TENEDOR obllana una 
oportunld•d da I• p·r11na·. 

utllld•d neta da: 12.000 • 

EMISOR De.L 
WA .. NANT 

Coee ea ••te• . .... ·-· .. ··· 
L• llquld•ol6n an af•cllvo conalat• an qua al ElltaoR anha11• al TENEDOll el 
Importa aqulv•l•nta •I VALOR INTNINSECO dal -•rr•nl. 

Eet• tipo d• llquld•cl6n •pllc• en poelclon•• de•c ubl•rtea o en al oeao da 
warrant• •Obre oan••t•• da valor•• o Indio•• bur••lftaa loa cual•• no 
poalbl• llquld•r an aapaola. 
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Aquel que lee sobre el hombro de los demás, morirá sin conocer 
la verdad ... 

C.S.M. 
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CAPITULO 111 

CARACTERÍSTICAS DE LA OPERACIÓN 

El conjunto de c•racterfatic•• que roc19•n • la oper•ción con w•rr•nla 
depende en gran medid• de diveraoe factor•• que •e definir6n a 
contJnumci6n. todoe elloa en conjunto crean un perfil de vent.j•• o 
deavent.J••· (••aún el cOfftportamiento real del merc•do con reepecto a lo 
••timado). que puedan o no conducir • una operación axitoea con aatoa 
in•trumantoe. 

3.1 PREMIO 

S. puede definir COl'nO la proporción o porcant.je en qua deba 
incrementar•• •I precio de mercado del v•lor d• referencia para qua el 
tenedor del warranl d• compra (call) cCMnience a tener utilidad••· 

Eeto elgniflca lo elgulenta: 

Quien cornpr• un w•rrant de compra. eaUt •-gurando la "cCMnpra" de un 
valor de referanci• en una fecha determinada • un precio prea•lablecldo. 
con lo anterior al cornprlldor eaperarfa obtener una ganancia al •• qua eae 
valor de referanci• •• m.. caro en al marcado durante al periodo d• 
vigencia o al rnontenlo de aa&plrar •I warrant. lo cual le permitirla ejercerlo 
obteniendo el valor a un precio menor. Sin embargo. hay que torn•r en 
conel-raclón que para taner una gar-Ua - compra (warrant de compra) 
.. Uene que pag•r una prima para potteer ••e derecho. por lo que la 

:!.! 
Cap&t•kllll 
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deflnici6n de lo que e• .. el premio". •• preciaantent.e el c61culo de •­
porcentaje o proporción de incremento eaperado en el v•or de referenci•. 
par• que aún y con el pqo de la prima. ae ea .. dentro de un perfil de 
utllid-. 

3.2 DESCUENTO 

E• 1• proporción o porcenl8j• en que debe dieminuir el precio de rnercmdo 
del valor de referencia para que el tenedor de un warrant de venta (pul) 

CCM11ience a tener utilidad••· 

En el caao contrario de un warrant de cornpra. cuando - poeee un warrant 
de venta, lo que •I tenedor del miamo •aperar'ª· .. r• que el precio del 
valor de referencia en •1 mercado diaminuya durante la vigencia del 
warrant a fin de que el tenedor pueda ejercer el derecho de vender el valor 
m•• caro (precio pactado en el warrant). y de eae modo •atar dentro de un 
perfil de utilidad. Para que ello ae conaig•. aura• el concepto de 
deacuento, que ••r• el c•lculo de la proporción en que deber• di•minuir el 
valor de referencia en el mercado para que ya conaiderado el pago de la 

prima - goce de una utilidad. 

3.3 APALANCAlllENTO 

El apalancamiento de un warrant ea una medida que relaciona el precio de 

un warrant con •I precio del bien aubyacente. ya que amboe tienen la 
mlama eJ(pc>eición a loa movimientoe de aate último. El apalancamianto de 
un warrant ea .. dado por: 

Apalancamiento • Precio del bien aubyacente I Precio del warrant 

Loe werranta aon inatrumentoa de inveral6n aumamanta intere-ntea ya 
que aumentan el apalancamiento de una inveral6n, •• decir. permiten 
controlar un cierto número de bi•n•• aubyacentea (accione•) a un coato 
menor qua al •• invierte directamente en elloe. 
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En •I cepltulo 1 del preaente trab•jo de inveaUgaci6n. - abordaron loa 
conceptoa de: prim•. precio de ejercicio, plazo, warrant da compra, valor 
intrlnaeco y valor en el tiempo de loa warranta. Haciendo uao dtt ••loa 
conceptoa. vam09 a auponer I• ••latencia de un warrant de compra de 
Apaaco, S.A. DE C.V.: (Ap••co DC301) con laa aiguientea c•ractarieticaa: 

• Precio de ejercicio: $14.45 
• Prima o precio del warrant de cotnpra: Sfl.60 
• Acción d• Apaaco que al vencimiento d• 1 warrant •• encu•nlra •n: $25. 

Al vencimiento d• cualqui•r warrant. el valor en el tiempo d•aap•r•c•. aólo 
tienen valor intrlnaeco, puea •• ha alcanzado la fecha d• e•piración. El 
valor intrinaeco en un titulo opcional de compra o Warrant Call •• la 
diferencia poaitiva entre •I pr•cio de mercado d• la acciOn (o valor 
aubyacenle) y el precio de •jercicio de dicho titulo. En nueatro ejemplo. ai 
la acci6n alcanzara un precio de •25 el di• de vencimiento. el valor 
intrlnaeco del warrant ••r•: S25 • S14.•5 = S10.55. Eata ••ria la utilidad 
alcanzada, qu• aobre una inveraiOn de S&.60 generaria un rendimiento del 
59.85°.4 (para un crecimiento en la acción del 24.69°/o). 
De lo anterior •• deaprende el aiguiente concepto inl•reaante: 

.. Loa warranta aon inatrumentoa apalancados ... 

El apalancamiento conaiale en obtener un r•ndimi•nto mayor (o m•nor) 
que aquel del inetrumento o valor aubyacent•. en el ejemplo, el warrant 
obtuvo un rendimiento del 59.85ºA. cuando el de la acción fue de 24'.69o/o. 

Para analizar con m•• detalle ••ta idea conald•r••• lo aiguiente: 

Un inveraioniat. poee• 10.000 accione• de Apaaco *A que ti•nen un precio 
- $20.05, ea decir, au patrimonio ea de $200,500. Si eate lnveralonlata ae 
apalanca con un cr•dllo de margen pidiendo preatadoa otroa $200,600 
para COl'nprar olr•• 10,000 accione•. •u cartera preaentarl• un 
epalanc..niento de 2:1 ya que para controlar una posición d• •ccionea de 
20,000 accione• (que valen $'01,000) a61o a.,_tó el capital propio de 
$200,500. Aal, al la acción aube 25% el lnveralonlata lendr• un rendimiento 
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aobre au patrimonio originel de doe vece• 25ºA.. e• decir S0-.4 rnenoe loe 
intereaea que pagar• aobre el cr4ktito: al 1 .. accione• auben • •25.0925 
(25ª/o) el v•lor de 1• c•rtera aer• •25.0825•20,ooo • •501,250, vendiendo 
las acciones y pagando el cr•dilo (•in considerar intere-•) el patrimonio 
raaulbmte aer• de $300, 750 que sobre la lnveral6n Inicial - $200,500 
representa un rendimiento del SO-/.. SI ahora conaideramoe intere .. • de un 

cr6dlto, por ajemplo, - -i• meaea a un• t.aa nominal - 25%, loa 
lntereaea aerl•n: $200,500 • 0.25 • 1801360 • •25,082.5, lo cu .. dlaminuirl• 
el rendimiento de I• -lci6n ep•l•nc-• e $300, 750 - $25,062.5 • 
275.887.5 lo que representa un rendimiento del 37.5°/. reduciendo el 
apalancamiento original et. 2: 1 a 1.5:1. 

En forma •imitar opera el apalancamiento de 109 warranta. con la ventaja 
de que no•• tiene un cr•dilo y. por lo tanto. no .. tiene el rieago que 
implica el que la• acciones bajen y •• aufra adem•a de .,.rdida de 
patrimonio al tener una deuda. 

Conalderemoe el caao de un warrant de Apaaco. El apalancamlento en 
Warranta lo podemoa definir corno la relación entre el precio de mercado 
del activo aubyacente y la prima o valor de merca.do del warrant. ea decir: 

apal•nc:•mi•nlo = precio de mercado de la acción I precio o prima del 
Warrant. en eate caao. apalancamiento • •20.05 1 Sfl.6 • 3.038 vecea. Ea 
decir, p•ra control•r un P•lrlmonlo - •20.05 a61o ae tiene que Invertir S&.& 
(•• C01'11o ai noa preataran la diferencia). Analicemoe que pasa al la .cci6n 
llega a $25 el dia del vencimiento MI warrant.: 

Como y• ae comento con entariorld8d, I• accl6n tendrl• un rendimiento -
24.65°/a y el w•rr•nt - 59.85°Ao. Si ..,iic- el ep .. •nc.,.,iento original, el 
rendimiento ea-r8do -1 w•rrant -rl•: 24.65% • 3.038 • 74.er..-. Eato no 
coincide con el rendlmianto -• w•rr•nt, Y• que eidata v .. or en el tiempo. Si 
conaideram09 corno en el caao del cr6dito el coato de 109 lnter••••. en 
forma an•loga el valor en el tiempo del warrant podria considerara. corno 
el coeto del apalancamiento ya que eate $1.00 del valor en •I tiempo no •• 
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recuper•. deaap11rece en el pl8ZO de vigencia del warranl y ••t• co.to 
reduce el 8P•lancemiento original de 3.038 • 2.43 vecea. 

3.4 LIBERACION DE EFECTIVO 

Muy eatrech•m•nte ligado •1 concepto de apalancamiento. •• encuentra el 
concepto d• liberación de efectivo. que puede definir•• corno la 
proporción o porcent.j• d• efectivo di•ponibl• que queda cuando •• 
compran warranta u opcionea en lugar d• adquirir el valor de referencia. 

Al utilizar loe warranta ae pu•de cotnprar el d•r•cho aobre un paquete de 
velorea de ref•renci• •in de••mbotaar d• lnmedi•to. el total de au valor en 
el mercado. pudiendo diapon•r d• una proporción im~nte de recuraoa 

para otro tipo de inveraion••· 

3.5 FACTOR DE COBERTURA 

Cualquier empreaa o inatitución flnanci•ra qu• emit. warranta deber• 
cumplir con la cobertura ••tablecida en la ley. El objetivo de eato •• 
proteger a loa tenedorea d• loa tituloa de un poaible incumplimiento por 
p•rt• del •miaor. 

El r6girnen de cob•rtura para la• e1npr•-• implica (•n el caao particular 
deM6alco): 
• En el caao de una emisión de warranta de cotnpra det>er•n mant•n•r 

corno cobertura laa accione• de teaor•r'a o bien. la• eccione• propl­
recornprad-. de acuerdo a la cantidad que ampare la emiaión. Eataa 
OICclone• de-r•n de-lt.r- en el INDEVAL en une cuente ••-clel 
qua •atar• • di•poalci6n del egente. quien ordenar• au tranaferencia a 
109 tenedor•• de tltul- en e-o de ejercicio. 

• En el caao de una emiaión de warranta de venta la cobertura conaiatir• 
en un fondo p.ra recornpra de accione• con la cantidad auficient.e para 
llqul-r el monto que r••ulte de multlpllc•r el precio - ejercicio por el 
número de accione• que ae amparen en loe Utuloe. 
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L•• lnatilucl_,.• Rn111tel•r•• por auparte. adem ... de aatlafecer al r6glman 
de cobertur• qu• 1•• •• aplicable. deber6n c0111plementart• cumpliendo 
con ta llamad• .. Norm• de Liquidez Agr•g•d•". 

La cobertur• que tendr•n que ••tabl•cer •• determin• de acuerdo a lo 
aiguiente: 

• Cuando r••lic•n 1• emiaión utillzmndo eccionea corno biene• 
•ubyacentea 1• cobertur• conaiatir• en dichoe valor•• de referencia (en 
el caao de w•rr•nt. de cornpr•) o bien. venta• en corto (en el caao de 

warranta d• vent.). T•mbi6n podr•n Incluir opcione• y warranta de 
emlai6n nacion•I o extranjera aobre •atoe miamoe valorea de referencia 
(a61o emiaoraa con reconocida aolvencia). 

En caao de utiliZ9r conto cobertura opcion•• o warranta denOfllin.ctoe •n 
moneda •llllranjera tambi6n d•ber• cubrir el ri••ao cambiarlo que 

pudi•r• afectar ••t. cobertur•. 

• Cuando 109 biene• aubyacentea d• loa warranta emitJdoe aean can-taa 
de accion•• o indicea accionarioa la cobertura ae conatiluir6 de manera 
aemejante a la anterior. aai Cort'IO con otroa valorea correlacionadoe con 
lom valorea de referencia 

Para la cobertura que •• mantendr6 .. utiliza corno r•ferencla ~. que 
•• la relación entre loa cambioa en el precio de toa valorea de referenci• y 
el precio de loa warr•nta. eapreaadoe en unidadea. El valor de dett. .. 
encontr•r• en un rango de (-1.1). En •I e-o de loa warranta de compra 
aer6 poaitiv• y en el de los warranta de venta aer• negativa. 

Mientra• m .. fuer• - del - dinero eat6 el precio de ejercicio del warrant el 
cambio de una unidad en el precio del bien aubyacente tenctr• un menor 
•facto en el precio del warrant (la raz6n de c-rtura tiende a cero). SI el 
precio del warrant ••ü en - el - dinero. el cambio de una unidad en el 
precio del bien aubyac:ente producir• un cambio de -roximaclamenle 0.50 
en el precio del warrant (•I radio de c-rtur• ea carcano • 0.5). Mlantr­
m•a dentro - del - dinero eat6 el precio del warrant, el cambio de una 
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unidmd •n el precio del bien •ubymcente producir• un m•yor efecto. de c••i 
un• unid.et. en el precio del w•rr•nt. 

Debido • loa •nlerior el v•lor de 1• cobertur• no podr• ••ceder: 

• El número total de valor•• de referenci• •mp•r•do por loe w•rranta de 
cOfftpraó 

• La• venta• en corto. opcion•• o warranta neceaarioa para cubrir el 

número total de v•lor•• de referencia amp•radoa por loe warranta de 
venta. 

L8 delta de la cobertura deber• gar•nlizar el número total de warranta 
vigente• emit.idoa por la ca•a de bolea. de acuerdo • lo eatablecido en el 
acle de emiai6n. proapecto de colocación. o por la Bol•• Me•icana de 

Valor••· 

Tod• la información r•l•liv• • la• cobertura• deber6 aer presentada a la 

Bolaa Mexicana de Valorea. y en caao de que la cobertura no aea 

mantenida. la caaa de bol•• eatar6 oblig•da a adquirir o vender loa 

warranta requeridoa J)8ra au cumplimiento. En cualquier momento •• 
podr6n reviaar loa regiatroa por la Condaión Nacional Bancaria y de 

Valorea para comprobar el cumplimiento de eataa diapoaicionea. 

L8 Nornia ~ L/qul"-z A11r~ aplica al conjunto de emiaiones vigente• 

de warranta. y •• neceaario -ti•facer la aiguient• regl•: 

L8 auma de la• Hn••• de crédito m•a la poaición total de valorea en cuent8 

propia. incluyendo aquella cobertur•. deber6 aer igual o mayor a la auma 

-= 
a) El monto que reault• menor de multiplic•r el número de warranta de 

COfftpra en circulaci6n por el precio de ejercicio de dichoa tituloa 

eatablecidoa para cltda emiaión. o por •1 precio de mercado del valor de 
referencia y 
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b) El monto que reault• de multiplicer el número de werr..ta de venU en 
clrculacl6n por el precio - ejercicio - dlch- tituloe __ ...,¡_ per• 
cmd• emlalón, 

de confonnidad con lo aiguiente: 

(LC + PP) ;,, mln (Ki XI, KI SI)+ (Kj Xj) 

donde: 

LC Ea 1• llne• de cr•dito olorgmd• por un• lnalltuclón bmncmri•. 
PP Ea el monto tot.I de loa valor•• en -icl6n propl•, Incluyendo el 

velar de merc•do de loa tituloa en cuenl8a de cobertura. 
K Ea el número de warrenta de cOfllpra i en circulmclbn. o el número de 

tituloe opcion•lea de ventm j en circulación. 

El número de warranta •• ••pr• .. r• con el número de accione• de 
referencl• que amp•r•n o en c•ao de Indice•. con el valor monetario de 

cad• punto -1 indice (mulllplic-) que - ••peclflque en •1 .et. -
•miaión y •n el proapecto Informativo, ••gún •I Indice - que - trate. Lm8 
c•naataa de referencia tambi•n •e ajuatar6n en cu•lquiere de I•• d08 
fonnea anterior••· 

X Ea el precio de ejercicio del warrant de compra i o del warrant de 
ventmj. 

Si Ea el precio de merc•do -1 valor - ref•r•nci• - 1• emlal6n -
warranta de compra i. 

Loe valorea en poeici6n propia. conaiderectoe para efecto. de la norma de 

llqui-z -r•gmd• podr.,, ••tmr repre-ntmdoe por: 

=Accione• que correapondan • 1• c•t.gori• da .. t. y ..... ..,. 

bura•llll-. 
= W•rr•nt. y opcl-• da loe que conalltuy- I• cobertur•. 
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=>Valor•• emitidoe por el Gobierno F•der•I. 

=>Valor•• ernitidoe. •cepted08 o aval.eta. por in•tltucion•• de cr•dito. 
=>Accione• repre••ntetiva• del c•pit.I de I• eoci•d•d de inver•ión de 

rent. flj• y de aociedadea de inveraión comune•. 

Par• el c61culo de I• poeición total de v•lorea en cuenta propi• podr6n 

e•cluirae loe v•lor•• en a•r•ntfa o c01npron1etido• en cualquier olr• fonn•. 

Por lo t.nto. 1• cobertur• ea 1• proporción que el emiaor m•ntiene cubierta. 
en relación a la obligación que adquirió de vender el warr•nt de COl"npra. 

El •miaor del w•rr•nt corre el rieago de que el precio de merc•do del valor 

aubyacenl• ae mueva en au contra, lo que podrfa ocaaionar un• ,,.rdida 
muy grande. 

Por tal motivo •n la pr•ctJca •• utlllzaon MODELOS DE COBERTU-. qu• 
utiliza el emi•or del warr•nt para no incurrir en una fM¡rdida muy grave en 

ca•o de que el tenedor ejerza y el valor intrinaeco ••• importante. 

EJ•mplo: 

TIPO DE WARRANT: 
VALOR DE REFERENCIA: 
PRECIO DE EJERCICIO: 
PLAZO DE VIGENCIA: 
EJERCICIO: 
PRIMA: 

De compra (Call) 
Acción MXYZ" 
$50.00 

"'º·De aeptlembre .,998 - "'º·Marzo .,997 
Americano 
$3.00 

Si •n cierte fecha el v .. or intrfn-co cornienZ8 a volver•• poeitivo. lo m6a 

••aura•• que •1 tenedor de la opción conaidere la poaibilid•d de ejercer. 
lo que repre-ntarfa una fÑ!rdida para el emiaor. 

Supongamoe que en novlambre el precio de mercado - MXVZ" ea - $55. 
Si •I tenedor ejerce. el emiaor tendria que ... ir al mercado a c0111prar 

MXYZ" • $55 y - •e tendria que vender •I tenedor• $60 -rdlendo $5. 
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Pero ¿qu• paaarla ai el emiaar hubiera cornpr.cto "XYZ" •n mgoato. cumndo 
el pr•cio •r• de S4S? Puea no h•brl• perdido. Sin •mbargo, tambl•n h•y 
que conalderar la poalbllidad de que hubiera coonpr- la accl6n en agoeto 
e S45 y que eeta hubiera bajado a $40. En eate caeo no le hubieran 
ej•rcido. pero habrl• perdido S5 en el mercado de contado. 

Loe MODELOS DE COBERTURA antea menclon-. han aldo 
c:t.a•rrolladoe tOl'n•ndo •n cuenta v•riaa vari•bl•• qu. 8fec ... n el precio del 
v•lor auby•cent•. como aon: 

T•a• de inter•• 
Oivldendoa 
Volatllidad 

Di•• al vencimiento 

Aaimiamo, la variable que indica el porcentaje de cobelrtura que debe 

mant•ner el emiaor •• conoce como "delt..". Mal•m•ticamente la delta •• 
define canto la ••naibilidad en el c•mbio del precio de la opción. con 
r•lación a una unidad de cambio del precio del valor de referencia. 

E•i•l•n varios modeloa p•ra calcul•r 1• ... d•lta" par• la cobertura. Loe m .. 
ua•doa aon: Black & Scholea, Binomial y Fiaher Bleck. 

La "delta" •• ••pr•a• corno un número entre O y 1 • y e-.pr•- el porcentaje 
de loe valorea de referencia que el emiaor debe tener en au cobertura, con 
el fin de •vitar pérdida• muy gr•ndea. 
lli•ntraa m•a grande aea el valar intrln.-co, mayor -r• la delta. Eato -
explica debido a que al al valor lntrln-co •• grande, ea muy probable que 
al tenedor ejerza el warrant, y •n ••l• caeo el tenedor - ver6 obligado a 
entregar el o loe v•lorea de referencia, por lo que deber• tener c-i la 
totalidad de loa mlamoa an au c-rtura. 

La "delta" da loa MODELOS DE COBERTURA varian conforma cambia el 
precio de mercado del valor aubyacent.e. la taaa de inter6a, la volaUHdad 
del valor aubyacanta y loa di .. al -nclmlento. 
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3.8 FACTOR DE AJUSTE 

Traa.ndoee de warranta ejercibl•• aobr• accione•. •• debe ajuabr el 
precio de ejercicio y el número de accion•• del valor de referencia sobre 
loe que e• ejercibl• cada warrant. cuando loe valorea de ref•rencia 
decretan derechos: dividendos en accione•. canjea de acciones. 

Cabe mencionar que en caao de dividendos en efectivo. loa precios d• las 
prima• no sufren ajuat••· 

3.7 PARIDAD 

La paridad •• da cuando el precio d• mercado de un warrant (prima) hace 
equivalente el c<>n1prar el valor de referencia en el mercado con el hecho 
de ejercer el warrant. 

3.8 ARBITRAJE 

S. define corno la ventaja de obtener pequ•ñoa m•rgenea •in riesgo. 

3.9 VALUACION DE OPCIONES Y WARRANTS 

El origen y •I mecaniamo ele operación de loe inatrumentoa llamadoe 
.. apcionea" e• diatinto al de loe warranta. ain embargo la definición de loe 
inatrumentoe ea icMntic:a. Un warrant ea un contrato que otorga el derecho 
de cGnlprar o vender un cierto núm.ro de accion•• a un d•t•nninado 
precio de ejercicio en una fecha futura. La diferencia principal •• que loe 
warranta únicatn9nle pueden ser emitidoe por •mpreaaa •obre aua propi­
accionee e inatitucionea financi•r- aobre cualquier acción o canasta• de 

accione•. 

cap1 .. 1o111 
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Lo •nterior ll•v• • entender que para •mboe inetrurnentoe - cuenta con 
modeloe icHtntlcoa par• •u v•luación. 

A lo largo de la hiatori• de loe productoa derivadoe. el princip .. problema 
que han enfrentado loa inveraioniat.a en w•rranta u opcionee. h• alelo 

determinar la prima a P-u•r (o a recibir) por ••toe contratoe. EJliate una 
enorme v•riedmd de modeloe que intentan cuantiflc•r el valor juato de una 
oper•ción, que van deed• modeloa cien por ciento empiricoe. haate 
modeloa completamente teóricoa. 

MODELOS EMPIRICOS 

H•y diveraoa modeloa empiricoa de valuación de warranta, loe cual•• •• 
baaan en la premiaa de que el mejor modelo de valuación ea el propio 
merc•do. Intentan encontrar la r•l•ción exiatente entre el precio de loe 
warranta y el de aua reap•ctlvoa blenea aubyacentea, determinando de 
eat. manera au grado de aub o aobrevaluación. 

B•aicamente la m•todologia uaada por la m•yor p•rt• de ••toa modeloe 
coneiate en .. mapear" todoa loa precioe de loa. warranta dieponiblea en el 
mercado con atgunaa caracteriatic•• eimHare• y encontrar una relaci6n 
matem•tica entre elloa, la cual puede -r una regreaión, eerie de tiempo. 
auavización, etc. 

Un modelo - valuación emplrlco fue -•arrollado por Sydney Frlad, quien 
deapu6a de mucho obeervar el cD1nporl8miento y relaci6n de precioe entre 
loe warranta y loe valoree de referencia, determinó la aigulenle f6rmula 
para eatablecer al un warrant ae encuentra aobrevalumdo. eubvaluado o en 
precio: 

PEW• PMK • 0.5825 - STKP * 0.25 

de tal manera que: 

ai PEW > precio de mere.eta del warranl •Warrant aubvaluado 
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ai PEW • precio de merc•do del w•rr•nt • W•rr•nt en precio 

al PEW < precio de merc•do del warrant =W•rrant aobrevaluado 

PEW • Precio del W•rr•nt 
PMK • Precio en el merc•do d•I valor de referenci• 
STKP= Precio d• ejercicio 

MODELOS TEÓRICOS 

Loa modeloa teóricos •• fundam•nlan en una pr•mi•• COft'lpletamente 
diferenl•. El primer modelo teórico de valuación de opcionea fue 
deaerroHado en 1900 por el matem•lico franc•• LotJi• Bacheli•r. Aunque 
au• aupueatoa eatadialicoa3 han sido fuert•ment• crilic•doa, en eaoa 
••ludios ae encuentran laa baaea de lodoa loa trabajoa hechoa 
poateriormente para •ncontrar una t•oria d• valuación de opcionea. 

Por d•cadaa loa inveatig•dorea intentaron corregir la• inaceptable• 
implicacionea del mod•lo de valuación de Bacheliar. Sprenkle (1984) 
introdujo el •upueato de que loa precioe d• la• •ccion•• aiguen una 
diatribución lognormal4 con una cierta tendencia (conaiguiendo de ••la 
m•nera que dentro del modelo loa precioa no pued•n aer negalivoa). 
Bon••• (1964) introdujo el concepto del valor del dinero • trav•• del 
ti•mpo; ain embargo. ignoró la• diferencia• en el rieago de una inveraión en 
accione• y una en opcionea. Samuelaon (1965) deaarrolló un modelo en el 
que ya incorporaba tanto el valor del dinero en •I tiempo corno laa 
diferencia• entre opciones y .ccionea en cuanto a •u rieago. En 1969, 
S•muelaon y llert.on incorporaron la idea de manejar el precio de la opción 
CORIO una función del precio de 1• acción. Sin •mbargo, todoa eatoa 
modelos tuvieron muy poco valor pr6ctico, Y• que todoa elloa conaideraban 

3 Enlrc los supucslos hechos por Bachclier en su estudio. se encuentra la posibilidad de que los precios 1an10 
de las acciones como de las opciones puedan ser ncgafr1.-os y que el precio de un call pueda ser nta)'Or que ~I 
precio de su bien subyaccn1e; mi como el hecho de que en su modelo el dinero no liene '\'alar en el liempo . 
.. Esla función de di51ribución • tiene la caracteristic:a de comportanc como una nonna.I. con la restricción de 
que por poKCr carac1eriAtic:as de una función logarilmica. nunca se hace ncgati""'· 

C•pltulo 111 
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uno o v•rl- p8r•metr- aubjeU-. talee como 1• •veral6n •I rieego de 
cada inveraioniatai. 

No fue alno h••ta 1973, que Flaher Blmck y Myron Scholee encontr .. on un 
modelo de v•lu•ción de opcionea europea• baaedo •n varlabl•• 
relativamente f6cilee de obaervar y cu8ntificar. El modelo origi...e de 

Black-Scholea •• un modelo analftico. el cual requiere únic....ente de cinco 
variable• de entrad•: 

1. Precio de ejercicio 

2. Tiempo •I vencimiento 

3. T••• libr• - rleego 
4. Vol•tJHdad de loa rendimientoe del bien eubyacent• 
5. Precio del bien •ubyacente. 

L•• herramient.• matem6tic•• empleada• por Black y Scholea •n la 
deducción de la fórmula aon aumament• cornpl•J-: ain emb•rgo. •• 
-lble -tener •- mlamoa reeultadoa utilizando m•tem•uc .. 
relativamente aimplea. 

A continuación .. mueatra la fórmula a la que llegaron Black y Schol•• 
para la valuación de un caH europeo; con ella - puede calcul.r el valor 
preaente del valor intrfn-co de la opción eaperlldo a au vencimiento. En 
otr- palabr'-. ea el valor preaente de s• - K. donde s• ea 1 precio de la 
acción eaperado en el vencimiento de la opción. Fonnalmente: 

--= s 
K 

c • SN(d,) - Ke..,N(d,) 

lt1 • lnCSIK) • Cr+o2 l 2>t 
a,/t 

Precio del bien aubyacent• en •1 momento de la valuación 
Precio de ejercicio 
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t Ti•mpo •1 v•ncimi•nto (como porc•nt.je de un •ño) 
r Taa• de lnter•• Hbr• de rieago 

a Vol•tilidad (d••vi•ción ••Ulndar •nual) 
In Logaritmo n•tural 
N(x) Función de densidad normal acumulada 

L• Interpretación de la fórmul• aerl• en t•rminoa g•n•r•I•• I• aigui•nt•: 

Si un inveraioniata ejerce el call en ta fecha de vencimiento recibir• la 
acción • c•mbio d• p•gar •I precio d• ejercicio. Por aupueato. al 
inv•raioniata no le convendr• hacer eato • menoa de que la •cción termine 

.. dentro del dinero-. El primer t•rmino de 1• fórmula. SN(d1 ). ea igu•I al 

valor pr•aente de 1• acción al y aólo ai s• (el pr•cio de la acción •1 final del 
periodo de vigencia) > K; mientra• que el aegundo t•rmino. Ke .... N(d2 ). 

correaponde al valor preaente del precio de ejercicio pagado al ejercer la 
opción al y aólo al s• > K. 

El ••pecto clav• dentro d•I modelo Black-Scholea fue que en 61 •• buacó 
aimular •1 perfil de pagoa de una opción europea aiguiendo una eatrategla 

de inversión cOl'llpueata por una cotnbinación din•mlca (va cambiando con 

el tr•nacurao d•I tiempo) de accione• e inveraión en renta fija; ea decir. 
fu•ron c•p•cea de encontrar una forma de crear una opción 
aint6Ucamente. 

Por lo tanto. el modelo elaborado por Black y Scholea implica que el pr•cio 

p•gado por una opción (•uropea) deber• ••r igual •I coato minimo de 
aimular aint6ticamente la opción durante au vigencia. 

El modelo Black-Sc:hol•• tambi•n tuvo el gran acierto de encontrar un 

precio de la opción con variable• relaUvament• t•cilea de cuantificar e 
independiente• de loa guatoe y pref'erenci•• d• loa inveraioniataa. 

Muchoa inveatig•dorea han •yudado • que •I modelo •• apegue m•• a 
condicione• re•I••· Aobert Merton ayudó • que el modelo pudiera 
incorporar un aupueato de cCHnport.miento de precio• de accione• que 
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fu•r• un proce•o de ••tt08. en vez del proce90 continuo que el modelo 
original incluye. AoU. y poateriormenl• Whaley. ayuderon a que la f6rmula 
considerara el pego de dividendoa. 
Sin lugar a dudas. el modelo m•• utilizado en 108 últirnoe 20 añoe en 1• 

v•luación de opcion•• h• sido el de Black y Schol••· Sin embmrgo. •• un 
modelo que no ea muy fleaibl• en au •plicación: no funciona perfectamente 
para opcionea americanas (eaiaten correccionea • la f6rmula que 1• 
•proaiman el valor. pero no aon ••actas). supone que 108 rendimientoe de 
I• acción siguen una diatribución lognormal (el cual •• un aupueiato que no 
•• ha cumplido en la pr•ctica en loe últimoa ••i• aftoe). no permite valuar 
un gren número da opcionea eaóticaa. conaid•r• que la taaa d• int•r•• •• 
conatante. entre otro•. 

Un modelo de valuación de opcionea que ha mostrado much, mayor 
flexibilidad en el manejo de loa aupueatoa •• el .. modelo binotniar·. el cual 
ea un m•todo num•rico (no •• analltico conto •I Black-Scholea) que fu• 
elaborado por John Coa. Stephen A08• y llark Rublnatein en 1979. E• 
aumamente f~il de programar y de entender. a la vez que permite valuar 
lae opcion•• americanaa conaiderando a la perfección •1 efecto del pago 
de dividendos. Tambi•n ha aldo utill- en la· valuación de diva,.... 
opcionea ••óticaa (1•• cual•• cada vez tienen m .. merc.ado). tale• corno 
••changa option•, barriar optlona, compound option•, rain- optlona y 
lookback optlona•. El modelo ha aido modificado de tal forma qua permita 
con•lderar volatllid-•, -- de dlvldend- y taaaa de lntar•• v•riabl•• 
durante la vigencia de la opción. Sin embargo. el logro m .. grande de eate 

modelo •• que ha hecho que le valuación de opcionea -• acceaibl• para 
un gran número de inveraioniataa. prOfnotorea y operador••· qui•ne• de 
otra manera nunca habrfan aido capacea de incluir una t•cnica baaada en 

modeloa matem•ticoa formal••· 

5 El nombre de estas opciones exóticas no tienen traducción al c:spanol. ya que en el mcrr.ado hispano no .e 
operan. por lo que c:n los mercados norteamericanos. europeos y japonés se conocen bajo estos nombres. 
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CAPITULO IV 
ESTRATEGIAS DE OPERACIÓN 

Cuídate de aquel que posee grandes conocimientos sobre las 
maravillas pasadas y los guarda celosamente, dando por sentado 
la ignorancia de los demás. 

C.S.M. 
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ESTRATEGIAS DE OPERACIÓN 

CAPITULO IV 

Cu•ndo •• invierte en accione• d• un• empre••· •• ••ü particip•ndo del 
capitail de la miama, y con.o aocio , •• •• dueño de I• parte proporcional 
que correaponda de aua activos, utilidadea, dividendoe, etc.,•• decir, una 
inveraión en accionea •• una inveraión en un •ctivo ,_.,,,,ibl•. Tambi•n •• 
••be que cuando •• invierte en inatrumentoa d• deuda de una empreaa 
(papel comercial, obUgacionea, pagar•• de mediano plazo, etc.) •• •• un 
acreedor de la miama y •• ••be que a cambio de la adquiaiclón de ••e 
inatrumento de deud• ae reciblr•n pagoe de intereaea y el capital. •• decir. 
una inveraión en instrumentoa de deuda •• un activo tanglbl•. 

La inveraión en warranta •• una inveraión •n un activo in,.nglbl•, al 
adquirir un warrant ae tiene un ~r~ho dur•nl• un ci•rlo plazo. al término 
del cual aste derecho ••pira con o ain valor, •• decir, •• un activo que 
pierda valor con el tiempo. Eata y otraa c•racteriaticaa del warranl lo 
hecen parecer a primera viatai una inveraión muy riaagoea: ain embargo, ai 

- conocen con detall• aua funcion••· - ancontrar•n muy buenaa razona• 
para invertir an alloa. A lo largo dal deaarrollo de la praaanta invealigación, 

aa h•n conocido aufici•nlaa razona• de pe•o para convencer sobra el uso 
da loa warranta. 

Ea en eate capitulo se abordan la• principal•• aatrategiaa qua permitan 
aparar m .. prafeaionalmante loe titulo opcional•• warrant.a. 
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Viatos deade la perapectiva del inveraioniata tenedor. •- .. opcion9•.. y 
.. werranta" •on en ai miamoa ventaja.oe. ya que irnplicen pera dichoe 
lnveralonlata• un DERECHO m•• no un• OBLIGACION. E• ..- eal8 raz6n 
que dicho• inatrumentoe •• pueden definir e-nclelment• cocrno 
INSTRUMENTOS DE COBERTURA. 

Para poder entender ampliamente el concepto de cobertura de una 
poaición large, a continuación •• eapone un ejemplo que pennitir• 
con'lprender el proceao.: 

Un inveraioniata mantiene una poeición larga de 100 eccionea de .. >CYZ .. que 
compr• en $900.000 (100 por 9,000). SI I• •cclón aube • 11, 700 tendr• un• 
utilld•d de 30º/o pero d• igual forma poctria perder dicho porcentllje •i la 
acción baja a 6,300. Por t•nto el inversioniata podrla eatar intereaado en 
cubrir su rieago de .,.rdida comprando 100 opciones de venta con precio 
de ejercicio de $9.000, mlamaa qua le coat.rlan $68.800 (100 por 888). De 
eal8 form• •11• •cción aube. 11,700 •u a•n•ncl• •ene - 20.7 (11,700 
entre 9,000 m•• 688 por la cobertur•). mientra• qua al I• •cción b•l• • 
6,300 en lugar de perd•r 30°/o aólo perderla el coeto de la prima de la 
opción de venta, que eapreaada corno porcentaje .. ria 7 .6°/o 

En ••t• ejemplo •• ha conaider•do que el inveraioniata cubre au poeición 
larga comprando un• opci6n de venta. por razone• de -ncill•z. ain 
embargo el inveraioniata podria enfrentar •I mismo patrón de rendimiento 
ai tan aólo comprara una opción de COfnpra •obre la miama acción -xvz". 
no teniendo en eate caso que mantener la poeici6n larga, ya que la 
tenencia de la opción de conipra le darla eaactamente el mismo efecto que 
1• comblnacl6n del ejemplo. ea decir gan•ri• al 1• acción aube (_.cibn 
l•rg•) y limlt.rl• au pérdld8 al b•l• (c-rtur•). L8 dlferenci• en el precio 
entr• la opción de compra (.1.506) y I• de venhl ( .... )que ea lgu .. a •1a. 
correeponde • - conceptoe: 1) el coato .. t.rnatlvo d8 fln•nclamlento -
I• opcl6n larg• q- en eat. -11undo ceao no l8ndi• q- m•ntener, Y• q­
dicho capital podria ••r invertido en el activo fin•nciero libre de riesgo 



CAPrTU/.O /J,. 
J-:'itrnt ... Rla:r: J..- O(t!rt1cló" 

(900 • 9.000 por 10%). y 2) menoe •1 coato fin•nciero (neg•tivo) de le 
mi•me diferencie (82 • 818 por 10°/a). 

Meceniamo de Tranaferencie de Rieago 

Por otro ledo. tenemos le exiatencia de un inv•r•ioni•ta intereaado en 
utilizar e la• opcion•• como un mecaniemo de cobertura de cierto rieago 
de mercado. eato lleva de manera inmediata a la figura complementaria. 

que reeult. aer aquella enUdad que ••t.6 diepueeta • aaumir •I rieago que el 
primero de••• proteger. de tal forma qu• une aegunda conc•ptualizeción 
de dicho• inalrum•ntoa ae prea•nla en el aentido de que aon un 

MECANISMO DE TRANSFERENCIA DE RIESGO. 

Siguiendo con la mlem• Un•• d• r•currir a loa ejemplo• para aterrizar 
mucho mejor la• idea•. como continu•ch~n del ejemplo anterior. tenemoa 

que el ri••go del inver•ioniata comprador de la "opción d• venta" •• 
tran•milido al vendedor de la miama. quien ••~ di•pue•to a aaumirlo a 
cambio de la prime. Si le acción bajara a $6 0 300 el comprador hubi•ra 

dejado de perder $2,012, mlentre• que el vendedor hubiera perdido 1• 

miama cantidad. que reaulta de reatar •1 precio original el precio final y 

deducir 1• prime (9,000 men- 6,300 m•• 688). 

Eato miamo puede v•r•• ain incluir la prima, ea decir conaid•rando 
excluaivamente lo que •• conoce corno valor intrinaeco de la opción. que 

en ••te caao aeria $2. 700 (9.000 menoa 6 0300) 0 de tal forma que ai aialamoa 
le prima conaider•ndola corno el coato del ••rvicio de cobertura que preata 

el vendedor al comprador de la opción. entone•• cuando la acción ae 

encuentra en $8.300 •I inveraioniata eataria tranafiriendo au J>*rdida 

potencial de .2.700 al vendedor. quien realmente ••taria aaumi•ndola. 

Sin embargo. cabe hacer I• aclaración que deade el punto de viata del 

vendedor. ••te tambi6n puede contar con mecaniamoa de cobertura. 
incluao diatintoa • la• de la• opcionea, por lo que no necesariamente 

-ume tocio el rieago al v•nder opcionea. 
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Un• form• de proteger un• poaición l•ra• de ri••Uo inherente •• ua11r el 
Put de protección. A.qui el invereionialai plenea que el rnerclldo v• • I• •lze 
pero quiere limitar aua péordidaa en c•ao de que no ••• aef. L8 cornbift8Ci6n 
de 1• •cción con la compra del Put. aimula la poaici6n de un Cell l•rgo (•• 
cr•• un c•ll alnt•lico) con JMirdidea Umited•• al P890 d I• prima. y 
g•nanciaa limitada•. El eequema de P81109 per• eat. eatrategle aeria el 
repreaentado en 1• aiguiente tabl•. 

El precio de la acción queda garanti~do porque el Put d• el derecho de 

vender • un precio deiterminado cuando b•J• el precio de la acción. lo que 

hace que•• limiten 1•• ... rdlda• al h•-r hecho al pego - la prlm• pagada 
por el Put. El P•UO final por i• ••trategia en c•eo de que el precio 
aubyecente (Sr)•• encuentre por debajo del precio del ejercicio (K) aer6: 
(·P ·S.+ K), -ro como K •S.. queda como .,.rdlda el pago da la prima (-P). 

T 
to ST < K ST > K - -

Acción larga -St ST ST 

Pull•rgo .p K-ST o 

Portafolio -P - Si K ST 

Lo que máa beneficiaria al inveraioniata ••ria no tener que ejercer la 

opcl6n, tandrla ganancia• llmltedaa • la ••-. -•lo que gmnar6 la 
diferenci• entre el valor del bien aubymcante al vencimiento y lo que tuvo 
qua pagar por la opción da vente y por al bien •ubyacante en lg. El 
re•ultado ••= (-P + (S,. -S.)). y -blclo a qua .. momento del Inicio - la 
opcl6n K • S,, queda (-C + (S,. - K), que •• preclaamante la gmnancla 
eaper.cta de un call largo aintético. que •• al generado con ••ta ••trategia. 
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L8 repr•-nt8ci6n grMic• aerla corno la que •• mueatra • continu•ción. En 
donde •• obaerva que •• tienen .,.rdidaa ltmibKI•• al p-ao de la prima (P) y 
u•n•ncl•• lllmlbld••· 

G•n•ncl•/ 
P•rdld• 

e 

o 

.p 

.·· 

Po•lclbn l•re• 
.en Acclbn 

Po•IClbn 
••ultanl• 

Compr• 
·-- .. de Pul 

BT 

Para ver porque puede -r mejor tom•r la ••trategia que conaervar la 
poeición original. aupongamoe que•• tiene una acción que val• $40 hoy. y 
que •• contempl•n doll alternativ- o eatrategiaa de inveraión: 

1. Mantener la poeición larga en acci6n. vendi6ndola en el momento en que 
el pr•clo calg• por deio.jo de $40. 

2. Compr•r un Pul •obr• le eccl6n con in precio de ejercicio de $40 y 
ejercerlo en caao de aer conveniente • vencimiento (opción europea). 

Si .. eacoge la primer• alternativa •1 "broker" hubiera vendido la acción en 
t (porque el precio b•j• de $40). SI - •acoge I• -uund•. •I precio 
experiment. alzma y b•J- dur.nte el contrato, pero • 1• madurez del miamo 
llegm a seo. por lo que no - ejerce I• opción)/ •• tiene una ganancia de 

•20. menoa lo que - tuvo que p-mr por el Put. 
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O•n•ncl•I 
P•rdld• 

e 

o 

PówJo 16n e ort• 
en·-aocl6n 

a T 

• todo •ato •• pueden cit.r cu•tro fórmul•• para derivar opcionea 
alnt•t1cae con laa coberturaa (hadglnga): 

Call largo slnl6Uco • Posición larga en acción + Pul largo 

Pul corto sintético • Posición larga en acción + Call corto 

Call corto sln'*Uco • Posición corta en acción + Put corto 

Pul largo sln'*Uco • Posición corta en acción+ Call largo 
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Norm•lntente ae •coatumbra que loa inveraioniat.a p•rticipen en loa 
mercllCloa flnancieroa comprando inatrurnentoa o •ctivoe financiero• con 1• 
expect.tiva que •atoa auban de valor. En eatai f'arma de operar, aólo el 
inveraioniatai con e•pectativaa de que el rnercado v•ya a la alz. ("bull 
market") particlp•. porque la única manera de obtener beneflcioe ea que el 
mercado auba. 

Cuando •• torna una poalci6n en un activo ae eaü "eapeculando" •cerca de 
la poaibl• alza en el precio de ••te. 

Par• que un mercado financiero ••• .. completo", •• deba permitir un 
rnecanlamo que aea atractivo para inveraionlat.a con eapect.tivaa de que 
el mercado vaya a la b-Ja ("bear markel"). Preciaamente la operación de la 
"venl8 en corto" permite efactu•r una operación rent.bl• a eat• tipo de 
inv•raioniataa. Eat. no ea la única razón de a•r de una ventll en corto, 
tllmbi•n ae puede utiHzmr corno apalancamiento en otraa operacionea, o 
como parte de una ••trategia m•• aofiaUcada en donde el vender en corto 
un ac;tivo ea parte de la operación. 

Precio 
d• ,. 

Aceitan 

D•m•nd• de 
Activo• 

Oferl• de 
Acllvoa 

Para hacer la ventll en corto ae "pide preatado" el activo qua •• pi•n•• va a 
bllj..- de precio, per• venderlo inmedl•t.menle, el producto de I• vente 



CIP/Tlll.On' 
/':..'fitral~J.:111.'fi ck <Jpc:re1Clc~n 

generelment• •• quede •n garanlf• invertido en algún inatrumenlo de renta 
fije. Por aupueato. eaiate el cotnprOl'niao de regreaar el 91:tlvo el tenedor 
original, en caao de requerirlo 

La emieión cubierl8 de un call ee el nombre dado a la ••lralegia de 
auacribir un call cuando •• llene eimulU.nwamenta le poeici6n larga en •I 
bien aubyacenle. El emiaor •n e•t• e-o deber• tener eapectatlv- de que 

~~-" •f!~r ••tal?I• o m0<»r_,.menle • I• IMI•, -•lo que I• 
combinación de I• poalclón de la acción con el c .. I corto, hace que -
genere una poaici6n que aimula a un put corto: con el portafolio reaultante 

•• crea un put corto aint6lico. 

La aigulente tabla reeume loa reaulladoe d• ••ta ••lr•t•gia en donde -
obaerven doa mornenloa: to • •• el motnento en que - contpra o vende el 
bi•n aubyacenl• y •I montento en que Inicia el periodo de vigencia de la 
opción; y T, que ea la fecha de madurez de le opción. Con 1• compra del 
bien aubyacenle, •• paga una cantidad S. en lo, y •• reciM la pritna 
cobrada por I• venta de la opción (C). 

T 
to Sy < K Sy > K - -

Acción larga -St Sy Sy 

Callcorto e o -(Sy - K) 

Portafolio e - ST Sy K 

Al llegar la fecha de vencimiento tenemoa qu• cuando el precio del bien 

aubyacente (~) •• manor o Igual qua el praclo de ejercicio de la opción 
(K), la opción no a•r• ajercld•, por lo qua el val_. de la opción -r• cero y 
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•I valor final de la eatr•t•ai• .. r• 1• diferenci• entre la prima qu• - cobr6 
por 1• opci6n (e) rnenoa el valor del bien aubyacente al momento de au 
compr• (S,), m•• el precio apol -1 bien aubymcente • 1• fecha - m-urez 
(S,.). L• gan•ncia quada da la aiguiente m•ner•: C - S. +S,., pero como s, -
K •I momento-· inicio - 1• opci6n, noa q-• C - (K -S,.), - (K -S,.) ea 
1• pérdida -• put - vent. alnt•tlco cre- con eat. e•tr•legia. 

Ahora bien, cuando el precio epol del bien auby•cente (S,.) ea mayor que el 
precio de ej•rcicio de la opci6n (K), ••ta -r• ejercida, por lo que el valor 
- I• opci6n aer• (S,. - K), que rea- .. v•lor apol -1 bien auby•cente (S,.) 
da con10 reeultado el precio de ejercicio de 1• opción (K), y la gananci• 
aer• 1• prim• que ae recibió por la opción, rn•• •I precio de ejercicio d• 1• 
opci6n, menoa lo que ae pagó en lo por el bien aubyacente (C - (S, - K)), y 

debido a que K • s,. ae obtendr• un• ganancia limitada •1 cobro de 1• prim• 
(C). 

O•n•ncl•t 
P•f'dld• 

e 

o 

s 

Poelc16n lera• 
n Accl6n 

Poelcl6n 
Reeult•nl• 

ST 

C•ll Corto 

Por último ea lmport.nte n.,._r que 1 .. g•n•nclaa ea~n limi~- •I cobro 
- I• prlm•. y 1 .. pérdida• limi~ .. .i punto S. Lm ••tr•tegi• aupar• •I 
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pol1afollo de un• •ol• mcclón mientr .. el precio del bien aubymcente no 
•umente mucho. Mientra• el precio de la 19eci6n - mantenga por mbajo de 
s,.•. conviene h•c•r la emiai6n del Call. 

4.5 Strmddlea 

l.8 combinmción m•• -ul•r •• utilizar un Pu\ y un C•ll con el mismo precio 
de ejercicio y I• mlam• fech• de vencimi8nto. A ••ta comblnmción - I• 
llama N•traddle". Cuando cCMnpr• un Pul y un Call. tenent0e un •treddle 
largo. y cuando vende el Call y el Put. •e h•bla de un •treddle corto. 

El atraddl• l•rgo •• un• ••tr•t.Qi• útil pmr• lnveraionla.._ que cr-n - •1 
precio del bien •ubyacente va a tener mucha v.,.iaci6n. pero no saben en 
qu6 dirección. Por ejemplo, un• comp•l'oi• - encuentr• en juicio •nle I• 
corte, en donde •i gana. puede aubir •I doble el precio de eu .cci6n. y •i 
pierde, puede bmj•r • I• mihtd. L8 posición de atrmddl• lmrgo h8r• que •I 
inveraioniata •• beneficie en •mba• eituacionea. 

O •n•nal•I 
P' •rd Id• 

o 
- p 
- e 

C•lll•rao 

Podemoe ob•ervar que •i el precio del bien subyacente reglatr• una baja o 
un• •la., •1 inveraionlat. obtendr• gan.nc1 ... •i•ndo - I• p6rdid8 mmy_. 
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~- §1 

c...i-w 
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• la que ae eaU. e1q>ueeto ee la auma de la• doe prima• que •e pagan por 
la• opcione•: ••lo ea. •i la• opcionea terminan en - el - dinero no ae 
ejercer6n y laa primaa paglldaa por laa doe opcionea •e pierden. E• por ello 
que loe atrltddle• largoa y. en general. cualqui•r cotnbinación larga. tJen•n 
mayor beneficio para •I inveraionleta mientra• mayor volaUlidac:I tenga el 
precio del bien aubyacente. El ••quema de pagoa para el atraddl• largo 
aer6: 

T 
to ST > K ST - K ST > K 

Compr• de C•ll -C o o ST-K 

Compr•cMPut -P K-ST o o 

Portafolio -C -P K-ST o ST-K 

Para poner un ejemplo. Cemex ae encuentra conetanlemente en juicio ante 

la corte de loa Ealadoa Unidoa d•bido a que loa productoa de cemento de 
eate pafa levanta demanda• contra la contpañla. alegando que ae contete 
dumping en aua •xportacionea. Eato. por aupueato. puede deprimir el 
precio de la acción previas al fallo. Si falla • favor de Cem••. el precio en 
fecha• de eu acción aubir• a au nivel .. normal". pero al Cemex pierde el 

juicio. la acción baja por el impueato cornpenaatorio que deber• pagar por 

aua venta• a E.U. dieminuyendo aua flujoa de efectivo. 

Hay que aclarar que eeta aituación ea alt.ment• ri••aoaa. en el aentido de 
que ai por cualquier motivo el juicio •• poepone y ll•g• la fecha de 
vencimiento de 1 .. opcl-•, el precio de le •eclón qued•r• eon•tent• 
deapu6a de -quel'o .. ftuetueel-• durente ••t• -rlodo, el lnveralonl•te 
incurrir• •n una .,.rdida igual a la auma de laa prima• pagad- por 1•• 

opcione• debido a que ••taa no •• ejercer•n. 

Ahor• que, al •1 lnver•lonl•te tiene I• lnform•elón de que •1 precio de un• 
mcci6n •• mant•ndr6 conatant• o tendr6 pequeña• variacionea. •• puede 
crear un atr8ddle corto. vendiendo un Put y vendiendo un Call aobre ••• 
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accl6n .. mlamo precio - •J•rciclo, con lo que Incurre en .......,cl­
llmi-•• .. cobro - 1•• - prlm- (lo cu .. a61o ocurre al •- opc-• 
termln•n en - el - dinero). E•to •• mue•tr• en el algulente dl....-eme: 

O•n•nCl•I 
P•rdld• 

e 
p 

o aT 

-- .. C•ll Corto 

S. observa también. que al el precio de la acción aufre c•rnbioe bru8coe 

lento • 1• •Iza como a I• beJ•. •• tendr6n ,..rdld- lllml--. El eaquema 
- p-- -r• el atraddl• corto .. ri•: 

T 

t o ST < K ST - K ST > K 

VentadeCall e o o -C8r - K) 

VentadePut p -(K-ST) o o 

Portafolio C +P -(K-ST) o -C8r - K) 
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Un• v•rimclón de loa •tr-ea, aon loe •tri,.. y loa •Ir-- Loe •tri,.. 1-
- forman cuando - c0111pran doe Puta y un CaH •obre el miantc> bien 
aubyacente. con el mialftO precio de ejercicio y 1• mlam• fecha de madurez. 
Loe .,,._. lllflTll09 - forman con la compra de d09 C•ll• y un Put en •­
mlamaa condicione• (mianta precio de ejercicio, miame fecha de 
vencimiento). A diferenci• de loe atrmiddl•• largoa en ••tea combinacionea. 

I• p6rdl- m••lm• aer• I• p41rdld• de 1•• trea prlm•• p_..s- por •­
opcionea. 

O•n•ncl•/ 
P•rdld• 

o 
-P 

-2C 

O•n•ncl•I 
P•rdld• 

o 
-C 

- 2P 

ST 

. C•ll l•rgo 

.,.::::.---

ST 

····•··············· 2 Puta corto• 

Lm8 -lclone• cortaa de loa atrlpa y de loa atrapa, •• forman de I• mi•m• 
form•, pero vendiendo en lug•r de compr•r ••• opclonea. Lm u•n.,..,i• 
tn6xima en ••lall eatrategl-. -r• la auma de laa tr•• prima• cobrad- por 
•- eml•lone• de 1- opclon••· 

1!! 
Capi .. lolV 
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La utilización de loa atrlpa y de loe atrapa al igual q- cualquier aatrategla 
depender• de laa eapecllltJvaa que tengan loe lnveraioniatae eobre el 
cCM11port.-rniento del precio del bien aubyacente. 

4.8 Ejempl- Real•• 

A continueción •• preaenta un ejemplo. par• moetrar loe beneflcioe que 
pueden recibir una empre•• y aua •ccioniataa rnedlllllte el uao de warrmnta. 

Para tal efecto. •e ha conaiderado inicialmente que la Taaa de Coato 
Financiero ("CF") •• de 100/a y el Rendimiento a Activoe ( .. AA") de 18%. Por 
lo que la empreaa del ejemplo podrf• moatr..- loa aiguientea eat..adoe 
fin•ncieroe aimplificadoa: 

BALANCE ESTADO DE RESULTADOS 

Activo Total • 4'000,000 Utilid•d de Operación • 840,000 

PaaivoTotal = 1'800,000 Coeto Financiero • 180,000 

Caoillll Contable 2'200,000 Utilidad Netas 480,000 

Aaimiamo la taaa de Utilidad Neta ("A") reaultanle ••de 20.91%. 

El número de accione• •• de s.ooo por lo que eu Valor Contable y Utilidad 
por Acci6n aon $440 peaoa y S92 peeoe reepectivamente, con lo que -
puede ••timar un Valor Teórico deecont.ndo lea utHidadea anual•• al 
infinito utilizando la ta- libre de rleego, con lo que tenem- que dicho 
Valor Te6rlco aerla de $920 peaoa por acción. 

Por otro lado, - aupona por el momento que la admlnlatracl6n de la 
empreaa deaea financiar un nuevo proyecto de inveraión para el cual 
nec••i.. seoo.ooo •n recuraoa freacoe. miamoe que puede financiar 
mediante la emiei6n de 800 obligacionee con valor nominal de $1,000, a un 

~~~~~~~~~~~~~~~~.,,........,.....,....="~~~~~~~~~~~~~~- 11 
C•plt•lolV 
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pi-o de diez al\oe. Pero el mlamo tiempo deaea reducir el coato de 
flnanolamlento de dicha• obllg-lonee, mediante el uao de warranta 
adherldoe • ••• ml•m•• en una proporción de un warrant. por c..._ 
obllgecl6n. 

Loe e•ladoa financiera. pr~forme Incluyendo •I proyecto plene.clo 
podr,an aparecer conto sigue: 

BAl.ANCE ESTADO DE RESULTADOS 

Activo Total• 4'600,000 Utillded - Operacl6n • 720,000 

Pa•lvoTotal • 2'400,000 Coeto Financiero • 240,000 

Caoltal Contable 2'200,000 Utillded Neta • 480,000 

Donde la ta- de Utilidad Neta ("A") reaultant• ••ria de 21.82%. 

Con est09 eetadoa financi•rc>lt, la Utilid.ct por Acción E•perada ••r'• de 
$98, por lo qua el Velor Teórico - la accl6n aiorla de $960. 

Pera continuar con el ejemplo, •• han planteado siete ••cenarioa de 
rentabHid.ct que podr'• enfrentar la empre•• en al pró•imo ejercicio, y• 
incluyendo al afecto del nuevo proyecto de inverei6n. miamoe que -
pr•-ntan en la tabla 1, marcando la. correapondient•• a le rentabillded 
m•Jlirna .. Rma•" y mlnima .. Rmtn" raepectivamenta. 
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TABLA1 

UTIUDADDE UTIUDAD 
OPERACIÓN NETA 
1)800- MO.-
2,MO_ ---s,eeo_ --4'720- --15,7 ___ 

1520-.,eoo_ l580-7,840000 800 000 

ESCENARIOS DE RENTABILIDAD 

RENTABIUDAD UPA ·• V~L~'~l·E~(. 
TE6RIOOS 

18.~ '12 .798 • .:.. 

18.1- - ·-· 20.- .. ·-21.~ .. ... 
2S.-% 104 1040 
215.415% 112 1120· 

27.2-rY. 120 1 200 • llL 

De donde pueda apreciarse al riesgo qua enfrenta al accioniata de la 

empresa como consecuencia de dichoa escenarioa. ya que de un Valor 

Teórico de $920 por acción. podrla paaar • loa valore• teórico• menoroa 

que presentan tos tres primeros escenarios. o por el contrario recibir loa 

valorea mayore• de loa otros escenario•. dicho en otraa palabra•. la 

rentabilidad de la empresa representa un factor de incertidumbre para el 

accionista. También puede observarse qua como la rentabilidad del capital 

siempre es mayor que la tasa de costo financiero. entonces todoa loa 

valorea teóricos Implican una sobreprima por la acción por arriba de los 

$440 peaos de valor contable. 

Ahora bien. loa valore• te6ricoa pueden servir de base para fijar el precio 

de ejercicio del warrant qua podrfa estar adherido a la• obUgaclon•• que la 

empresa podrfa emitir para financiar el nuevo proyecto de lnveraión. 

Mientra• menor ••• dicho precio de ejercicio. el accionlata queda mejor 

protegido ante la e•p•clativa da loa escenarios peaimi•ta•. pero al miamo 

tiempo aumenta la posibilidad de enfrentar una mayor dilución da loa 

beineflcios que tandria en caso de cumplirse los eacenarioa optimistas y 

viceversa. COfTIO ae vera más adelante. Pero por el momento debe 

reaalt.rse la idea de que loa warranta no sólo aervir6n para reducir el 

coeto financiero. aino que también transfieren en cierta forma al rieago de 

loa accionistas en los escenarios pesimistas a cambio de compartir loa 

C•pitulo IV 
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beneficios de loa escenarios optimistas con los obligacionistas receptores 

del riesgo. 

Para ilustrar el ejemplo. ao han elegido dos alternativas de warrant: el 

primero ejercible durante loa primeros cinco años de vida de la obligación. 

y el ••gundo ejercible durante tres años a part.ir del inicio del tercer año de 
vida de la obligación. Por lo que debe considerarse que aerfan 

deaprendiblea de la obligación: en el primer caso (cinco añoa) desde el 

primer día de emisión. 6 en el segundo caso (tres añoa) a partir del primer 

día del tercer año de vida de la obligación. 

En la Tabla 2 ae presentan loa valorea teóricos de ambaa alternativas, 

e•presadoa en valor presente. para cada uno de loa alele probables 

precios de ejercicio que se han considerado. asi como la reducción anual 

do inlareaea en términos absolutos que seria necesaria por diez añoa para 

lograr un valor presente igual al valor teórico del warrant y la taaa 

equivalente para las obligaciones que implicaría el descuento mencionado 

aobre la tasa de costo financiero de mercado, que hemos establecido 

originalmente como 10°/o. 

TABLA2 

EJERCICIO . 

1)720 

VALOR TEORICO DE WARRANTS Y REDUCCIÓN DE INTERESES 

·V~:T~ÜÉL· 
··w-..a-· 

5AA0a 8Alil0a 
5U.09 924.09 

a:zó.•1··. 2u.u 

Re_~ANUAL 
DEl~REllE8 

·15- ª"-· 
87.157'· 815.29 
.... ··.· 77 .... 

:rAaAe~A&.e"'ré. 
EN OeuoAéioNea 

15Afil0a· •SA-

2.112'1' . 2.80% , 

En •mboe caaoa ae ha considerado una volatilidad de 26º/o y se ha valuado 

utilizando el modelo Black y Scholea. 
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L•• do• última• columna• de 1• lebl• 2 indican la ta•• • la que •I tenedor de 
la obUg•ciOn •• mo•traria indiferente entre una oblig-.ción con au 
re•pectivo warrant en ca•o d• que le intere•ara e•le última. Por lo tanto •i 
la empr••• pudiera colocar las obligacionea convertible•. en caao de 
haber demanda por las misma• a dicha• t.••• de indiferencia. entone•• el 
coato prontedio ponderado de la nueve deud• ("CF1 ") ••ria corno •• 
mue•tra en la tabla •iguient•. para loa di•linlotl precioe de ejercicio. 

TABLA.3 

,-... e:~·¡,¡1 
,. E.JeliC.Cio ·; 

COSTO FINANCIERO. 
PROMEDIO PONDERADO. 

Una vez que •e conocen lo• coato• flnancieroa ponderadoa por el monto de 
la deuda que •• tiene a cad• taaa. podemos ••limar laa ut.Hidac:lea n•la• 
que podria tener cada escenario de rentabilidad •egún ••• el precio de 
ejercicio que•• •acoja para el warrent edherido a le obligación (ver tabla 4 
para el warrant a cinco enoe y tabla 7 para el warrant a tr•• at\oa), aai 
como loa precioa te6ricoa (ver tabla• 5 y 8 re•pectivamente) que 
correapond•rian a 1•• accione• en c•d• caao de utilid.cl•• ••perada• y 
finalmente los precioa teóricoa •Ju•t.doa (ver labia• ••i• y nueve 
reapectivamente) por el aumento da accione• en circulación que ••ria 
con-cuencia del ejercicio d• warrant debido • que el precio de mercado 
••perado pudiera ••r •uperior al precio de ejercicio de toa miamos. 
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TADLA4 MATRIZ DE UTILIDADES POR ESCENARIO. 

WARRANTS A DISTINTOS PRECIOS DE EJERCICIO 

'UTiLiDAO ÍJE' -··· • iflRiciO. ne EJE.OéíéiO~..:w.U.-..A..T'a:ciiiiC0-0.. .· 

0PEltACl0N .~ ..... ... =:~· '~-' -_ 
ano - ...... ...... aúMo ·a .. :uo . ... 

'1\-000 •1a MS --1 -·-· 401.su saao7a -·031 -ao• 
ª' MOOOO ·--5'31 ....... .... -.. .... ·su .SS07• .saos-i ªªªºª s•-ooo 'ltaMS --~-.. - ...... ·' .. •• su 47eoie 4'7903' •nao" 
.. 720000 1532 MS aaay1 524858 U1 Sl53 9,. 078 15'9 03, IH2205 

•• 7llO 000 S72MS --1 ..... u M1 Sl53 558078 555 03, 552 205 

... 800 000 912 543 S091181 -·- 801 353 11588078 585 031 582205 

7' uoooo 1152 5'3 .......... .,...u· M1353 838 078 835 03' 832 205 

Para efectos ilustrativos supongamos que so oscogo ol warrant a cinco 

años con precio de ejercicio en $1.040. lo que implicaria que la tasa a la 
que se podrian colocar loa $600,000 en obligaciones convertibles soria do 

3.65°/o, llevando asi la tasa promedio ponderada a 8.41°/a. Lo antorior 

generaria una mejora de las utilidades osperadas 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 osporadas por $398,078 en 

lugar do los $360,000 que se esperaban si se hubiese financiado el nuevo 

proyecto con obligaciones tradicionales. mismos que representaban la 

-R.,..." .. que ahora os superior. Lo mismo puede decirse para los siete 

escenarios ya que todos presentan utilidades esperadas superiores si se 

comparan las t..ablas 1 y 4 donde ambas aparecen. llegando hasta la 

correspondiente a la .. Rm.:· que con obligaciones tradicionales seria de 

$600.000 mientras que con el warrant seleccionado la expectativa seria do 

$638,078. 

Lo anterior. haría que los precios teóricos de la acción para los distintos 

••canarios fueran superiores en general. como puede verse en el 
eacenario uno al comparar la tabla 1 con la tabla 5 para el precio de 

•J•rcicio en $1.040, donde pasa de $720 a $796.16 y asi sucesivamente 

haata el escenario siete donde do $1.200 so modifica a $1,276.16. 
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Asimismo. si consideramos el afecto de dilución de ta• utilidad•• • partir 

del momento en que al precio teórico pudiera •uperar al precio de •J•rcicio 

del warrant respectivo. entonces puede obaerv•ra• con much• clarid•d et 
efecto de que la reducción del riesgo de escenarioe peaimiat.aa ae hace a 

cambio de sacrificar los extremos de loa ••cenarioa optiml•ta•. corno 

puede verse a partir del rengl6n cinco de la tabla 6 en la columna 

correspondiente al precio de ejercicio de $1.040. ya que al auper•r dicho 

precio en la tabla 5. entonce• se ajusta el precio para incorporar la dilución 

por ejercicio da warranta llevando el precio de $1.116.18 • $998.57. En 

este caso particular el precio ajuatado por la dilución es menor al precio de 

ejercicio. lo que hace pensar que no todos toa warranta aerian •J•rcidoa 

bajo esta situaci6n. sino sólo aquellos que hagan que el precio •juatado 

fuera exactamente igual al precio de ejercicio donde los tenedores de 

obligaciones convertibles ser•an indiferentes entre ejercer o no ejercer. 

Sin embargo. si ae hace la comparación con loa renglones del escenario 

seis. en esta caso el precio ajustado seria mayor al precio de ejercicio. es 

decir $1.068 lo que indica que bajo esta situación todoa loa warranta aerian 

ejercidos y precisamente eae precio teórico ajuatado podria aer 

considerado como el nuevo precio teórico del eacenario. Lo miamo puede 

decirse para el renglón del escenario siete. que en este caso dejarfa al 

precio ajuatado en $'1 0 "139.43. Finalmente. aa podr• elegir cualquier 

combinación de los warranta analizados y loa escenarios en cueatión 

permitirian analizar los afectos para cada precio de ejercicio. pudi•ndoae 

observar claramente que el rango da variación que •• percibfa 

originalmente ae reduce en todos loa casoa. •• decir que la "Rmin" aiempre 

ea auperior. en c<>nlbinación con que la .. A"'••" aiempr• •• inferior. lo que 
permite concluir que •I uao de warranta contribuye • la reducción del 

rieago de loa accionlataa en general, a trav•• de la reducción del rango de 

incertidumbre en los resultados de laa empresa•. ad•m•• de contribuir ain 

ta menor duda a la reducci6n de loa coatoa de financiamiento. 

Por otro lado. al análisis del escenario aiete en el ejemplo que •• ••té 
preaentando airve para ilustrar el incentivo que puede tener el adquirente 

del warrant, qua como vimos podrfa estar dispueato a adquirirlo a ta taaa 
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de 3.65º/o. muy inferior al costo alternativo del mercado. sin embargo. ai el 

precio fuera de $1.139.43 como aparece en dicho renglón. su rendimiento 

podria aer de hasta 13.59o/o ai consideramos el valor intrinaeco de $99.43 
($1.139.43 - $1 0040 0 que ea igual al 9.94°/o sobre el valor nominal de la 
obligación y que ae agrega a ta tasa de interés que paga ta misma) al cierre 

del primer año. 

En este caso. el ejemplo también sirve para ilustrar et efecto del warrant de 

venta implfcito en la relación del obligacionista con et accionista. que 

virtualmente et primero vende al segundo. ya que se puede decir que con la 

emisión del warrant del ejemplo el accionista se ubre de los escenarios 

peaimiataa en general (hasta el nivel del precio de ejercicio). y m•s 

eapecificamonto en este caso evita concretamente el quo el precio ttogue a 

aer $720 en el escenario uno. a cambio de que dicho precio aea $796.16 0 o 

bien $800 en el escenario dos a cambio do $876.16 0 y asi sucesivamente 

hasta et escenario cuatro en este caso. donde el posible precio de $960 se 

sustituye por $1 0 036.16 0 ya que en los escenarios restantes ese efecto de 

"warrant de venta•• no se presenta. pues por el contrario. el costo del 

mismo. sólo presente del precio de ejercicio hacia abajo. es ta dilución de 

utilidades a parur del precio de ejercicio y hacia arriba 

TABLAS PRECIOS TEORICOS DE LA ACCIÓN. 

WARRANTS A DISTINTOS PRECIOS DE EJERCICIO. 

~ ...... 1'1s7.1a 1 11e.1e .¡·1~0.ciíí .¡ 1oe . .e1 
1228.cie :1217.18 1 1Ñ.1• 1' 1eci.oii 1'184 ....... 
1 3011.119 1297.-iá 12 ... 72 1 2112.71 1 27•.1• 1 27o:oe 12 .... 41· 
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TABLA6 

'l,jj1UDADDE 
OPERACIÓN 

780000 

840 000 

áOS.11 

979.5' 

950.97 

1 022.40 

1 093.83 

1 185.26 

PRECIOS TEORICOS DE LA ACCION. 

A.JUSTADOS POR WARRANTS EJERCIDOS. 

WARRANTS A DISTINTOS PRECIOS DE EJERCICIO. 

1101.05 

872.d aes.a2.· 858.58 

943.91 937:25 93o.99 1 o:s-e:1e· 1ó30:óii" "f•S...-"'\.Jh,. ... 

1 024"1 

0115.3 .. ooe.ea· oH.Í57 
.. 

1·110.Dii' :Ol'-104:•·1 1 1 1 002.42 

1 086.77 1 080.10 1 073.85 1 Oea.Oó' 1'"·0e2:,se·: ·1-1a41:•1· 
1 158.20 1 1151.63 1 1 .. 15.27 1 139~43 .; 133~óa~ 1"1iú1:iM 

A continuación so prosontan los mismas tablas quo las marcadas como 4. 5 

y 6 • poro para el caso del warrant do tres años. quo se habia mencionado 

previamente. con las que so puedon hacer las combinaciones que so 

deseen. a fin de probar los mismos conceptos explicados en osto ejemplo. 

TABLA 7 

i..JT1UDAD DE· :t,, 

O'PERACION 

.720 

1) 600 ººº 411 176 

2) 840 000 .. 51 178 

3' eso ooo .. 91 178 

4l 720 000 1531 178 

5\ 760 000 671 178 

6, 800 000 611 176 

T\ 840 000 651 176 

•1100 

"ºª 691 
4411 5111 

.... Ml1 

528 Ml1 

668 691 

608 591 

648 691 

MATRIZ DE UTILIDADES POR ESCENARIO. 

WARRANTS A DISTINTOS PRECIOS DE EJERCICIO 

uao ·'ÍltNíO 
4">2 5"' áeil1125 
442 589-. :.:.ae2s·· 
•82 599 4.;·a92s 
522 599 51'8 925-
582 1590 &se e2s 
602 1599 59862!5 
642 599 638 625 

C11¡1lculolV 
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TABLA 8 PRECIOS TEÓRICOS DE LA ACCIÓN. 

WARRANTS A DISTINTOS PRECIOS DE EJERCICIO. 

;,~ú}:i'Ai>"DÍÉ: 
: OPElllÁCION . 

0;¿.,~.~.?~~-~iEC~~~DE ~~cí~•.~"'~'L WAR~~A ~~E·~~~~ _ 
'""...:·:'' 

1\ eoOooO 
2} MoOOO 

3> uoooo 
.. } 720000 

11\. 7eooóo 
8>900000 

!n uo ooo 

TABLA9 

· unui>Ar.. DE 

OPEltACION 

1> 900000 

2i ...Oooo 
3•-000 

1-·Mooo 

"1&720 
822.35 

802.35 

-2.S5 

1 082.311 

1 1•2.35 

1 222.35 

1 302.35 

&720 
?M.2 .. · 

905.87 

•77.10 

e4a:ú 
101•.ile" 

1.oé1.39 
1 182.81 

......... 
at7.ta 

ae7.1a 

977.t• 

1 057.18 

1137.18 

1 217.18 

1 297.18 

......... 
728.U-

801.05 

872 .... 

943.91 

1 OtS~:W 
1·oae:77 
11511.20 

...... aeeo •1 040 •1:120 1•1.200 

.05.20 797.25 7 ... .,. 7a.84 77•.•1 

.. 5.20 877:25 

__ .,. 
.u ..... 8Y.•1 

.. 5.20 857.25 IM8.79 tM2.M ese.et 

1 045.20 1 037.25 1 029.79 1022.M 1 018.•t 

1125.20 1117.25 1109.7'11 1102.M 1 oee.•1 

1 205.20 1·1117.25 11-:79 11a2.M 1178.41 

1 2815.20 1 277.215 1 289.79 1292.84 1 258.•t 

PRECIOS TEÓRICOS DE LA ACCION. 

A.JUSTADOS POR WARRANTS EJERCIDOS. 

WARRANTS A DISTINTOS PRECIOS DE EJERCICIO. 

,.....,. aeeo •1 040 1•1120 •1 200 
805.20 797.215 7 ... .,. 782.M 77•.•1 

780.H 877.215 

__ .,. __ ... 
8ee.•1 

H1.78 857.25 IM8.79 tM2.M 939.•1 

eu.21 e28.12 1 on.79 1022.M 1018.•t 
1004.84 M7.W .... 1102.M 1·oee:.•1 
1"078.07 1 088.97 t oe2.a·1 1 058.10 1178.41 

1147.50 1140.40 1 133.74 1127.53 1121.ao 



CO/\'Cl.l!S/O.VE .. 't 

Loa w•rranta corno inetrumentoe fin•ncieroa. permiten un• operación 
.. reditu•ble" • partir de lo eigui•nte: 

1) P•rmiten elegir laa cornbinacionea rieago - rendimiento deade el punto 

de vieta del inve,..ioni•t.. •• decir un• buena eatrategia en el manejo de 
accione• a la que ae le agr•g• la garantla de precio que permiten loe 

warranta. puede conducir • un inveraionietll hacia el rendimiento 

eaperado. o bien eatablecer un limite m••imo de .,.rdida. 

2) Hace factJbl• la elección de cornbinacionea de coeto - beneficio d••de el 
punto de viata de la• empr• ... financiada• en el mercado de valor••. ya 
que la emieión de warrant. eobr• la miema empr••• le permite liquidez 
inmediat. con la percepción de la prima del warrant emitido. y la 

promeaa de liquidación del miamo en una fecha futura. Siendo al coeto 

de adminiatración de ••te inetrumento nulo. al coeto •• abate y el 

beneficio •• maximiza. 

3) Da fle•ibilidad en la t0111a de decieionaa para la -unción y 

adminiatración d• rieagoa por parte de loe •~ni•• PT°'•Monal•• que 
actúan en al marcado. Ya que al manejo de aeta inatrumanto por parte de 

intermediarioa o agente•. lea permiten asumir rieagoa que elloa miamoe 
protegen con warranta. 

Mediante el uao de eat- lnatrumant- SE AMPUA LA BASE DEL MERCADO • 
c•mblo de un• REDUCCIÓN EN LOS COSTOS DE INTERMEDIACIÓN, UNA 
MAYOR EFICIENCIA EN LA FORMACIÓN DE PRECIOS con men- VOLA TIUDAD 
y UN INCREMENTO EN EL BIENESTAR DE LOS AGENTES ECONÓMICOS. 



CONCLUSIONES 

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

La ••iatenci• de productoa derh,•doa tipo .. opcion••" y .. w•rr•nta". 
permiten el dlaeño de lnatrumentoa de COBERTURA p•r• que mediante au 
uao loa lnveralonlate• pued•n GRADUAR EL RIESGO con el -jeto de 
p•rticlp•r en el merc•do con MAYOR CERTIDUMBRE. u•ner•da por 1• 
tr•nafer•nci• d• rieago. con lo que •• tiene por un l•do, UNA SECCIÓN DE 
MERCADO CON MAYOR RIESGO y por tenlo UNA OPORTUNIDAD PARA LA 
APLICACIÓN DE UNA ADMINISTRACIÓN PROFESIONAL DE RIESGOS 
incenllv•d• por el •tr•ctlvo de un• poalble generación de GANANCIAS 
EXTRAORDINARIAS. 

En ültim• inat.-nci• el merc•do de cob9rtur• d• rieagoa ae gener• porque 
h•y •gente• lntereaadoa en cubrir aua rieagoa (averaión al rieago) y ae 
podrf• d•r de m•ner• n•tur•I entre •atoa •a•ntea, por lo que tembl6n ae 
puede decir que au exiatenci• reaponde a una NECESIDAD DE MERCADO. 

El entorno econónlico cada vez •• torna m•• incierto, y la exiatencia de un 
inatrumento que permita reaguardar el precio de una acción, lo h•c• 
•tr•ctivo. y el buen manejo del miamo •••aura un beneficio, ya ••• de 
ganancia en el precio p•ctado o bien en I• limitación de la ~rdida m••irna. 

Ea el eatudio del .. rieago" dentro ct.I campo del ••aura lo que h• hecho que 
corno actuarioa buaquemoa 1- t•cnicaa num•ricaa y ••tr•t•gicaa para 
medirlo y ••• poder .. aaegur•rlo". Pu•• bien, loa Warranta aon ••• aeguro 
para el inveraioniat., y ••' corno la vida o el coche pueden reaguardarae 
b•jo la protección de un ••guro et. vid• o dañoa, I• inverai6n en accione• o 
canaata• de accione• pueden vera• protegida• b•Jo WARRANTS. 

C...cl•aiolw• 
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ANEXO 1 
MARCO REGULATORIO DE LOS 

WARRANTS 

Si se quisieran estudiar todas las leyes, no habría tiempo material 
de infringirlas. 

Johann Wolfgang von Goethe 



DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL 
APLICABLES A LOS DOCUMENTOS DENOMINA­

DOS TITULOS OPCIONALES {WARRANTS) 

La .Junla de Gobierno de esta Comisión. en su 
sesión celebrada el 21de1ullo de 1992. con lundamen· 
10 en lo dispuesto por los or11culos lo . 3o . segundo y 
tercer pOrralos. 14 BIS. tracción 1. 22. tracciones l. V, 
incesosa) y b), Ultimo párrafo de dicha tracc1on y VI. 31, 
tracción VIII. inciso f). 40, 44, rraccmnes 1 y IV y 95 de 
la Ley del Mercado de Valores y 

CONSIDERANDO 
Que en la estrategia de modcrn1.zac16n e anlcr­

nactonahzac1ón del mercado de valore~. la mtroduc· 
c1ón de nuevas figuras e instrumentos es un lactar 
fundamental en la medida en Que coadyuva a que eMc 
sea cada vez n1as abierto y cornpet111vo a la vez Que !.e 
amplia la variedad de alternativas de mvers10n al 
público 1nvers1onista 

Que el desarrollo del mercado de capitales ha 
propiciado un creciente interés domt!!.hco e internacio­
nal. por participar en productos derivados sobre accio­
nes de empresas mc:iucanas 

Que para su establcc1m1r.nto en MC.:iuco. ad1c10-
nalmente a las normas e inst11uc1ones propias. resulta 
de ut1hdad recoger la cxpenenc1a de países en que se 
han desarrollado exitosamente mercados de produc-
1os denvados o de cobertura, cuyos beneficios derivan 
de su capacidad para mejorar los mvllles e.Je hqu1dt.lZ y 
reducir la volahhdad de los mercados acc1on.anos 

Que la 1ncorporac16n de los documentos deno­
minados titulas opc10nalcs (warrants). como tase 1n1-
caal del programa encaminado a introducir un mercado 
do productos denvados, favorecerá la compe1111v1dad 
de las casas de bolsa. ubnra un nuevo campo de 
part1cipac16n a lus empresas emisoras y coadyuvara al 
1ona1ec1m1ento de la inversión en valores de empresas 
mexicanas. 

ha tenido a bten e.cpedir las s1gu1entes 

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL. 
APLICABLES A LOS DOCUMENTOS DENOMINA­

DOS TiTULOS OPCIONALES (WARRANTS) 

DISPOSICIONES PRELIMINARES 

PRIMERA 
Los titules opcionales son aquellos documentos 

susceptibles de oferta pUbhca Y de m1ermcd1ac1ón en 
el morcado de valores, que confieren a sus tenedores, 
a cambio del pago de una prima de emisión, el derecho 
de comprar o el derecho de vender al emisor un 
determinado numero de acciones a las que se encuen­
tran referidos (acciones de referencia), de un grupo o 
canasta de acciones (canasta de rcterenC1a), o bien do 

recibir del emisor una determinada suma do dinero 
resullante de la variación do un indice de precios 
(indice de reterencrn) a un cierto precio (precio de 
e1erc1c10) y durante un penado o en una fecha estable­
cidos al realizarse la em1s1ón 

El emisor tendré la obhgac1ón de hqu1dar los 
IUulo!> opcionales en especie o en efectivo, segun se 
estipule en el acta de em1s1ón 

SEGUNDA 
Los t itulos opcionales sólo podrán emitirse refe­

ridos a acciones de sociedades emisoras registradas 
en la Bolsa Mexicana do Valores. a grupos o canastas 
integrados por acciones de dos o mas sociedades 
emisoras registradas en la misma Bolsa y a Indices de 
precios acc1onanos reconocidos por la propia Bolsa, 
todos ellos denominados genCncamente como valo­
res de referencia 

TERCERA 
En cuanto a los derechos que confieren a sus 

tenedores, los tilulos opcionales se clas1f1can en 
1 Títulos opcionales de compra. que otorgan a sus 
tenedores el derecho de 

1 1 Adqumr del emisor las acciones canasta 
de referencia. o 

1 2 Recibir del emisor la suma de dinero que 
resullc de la d1tercnc1a pos1t1va determinada en la 
lecha de e1erc1c10. entre el precm corriente de mercado 
de la acc1on de reterencia o del con1unlo de acciones 
de la canasta de rererenc1a, según sea el caso, y el 
pfCCIO de CJerCICIO, O 

1 3 Recibir del emisor la suma de dinero que 
resulle de la d1terenc1a positiva determinada en la 
fecha de e1ercic10, entre el valor de me1cado del indice 
de referencia expresado en términos monetanos y el 
precio de e1erc1c10 
2 T1lulos opcionales de venta. que otorgan a sus 
tenedores el derecho de. 

2 1 Vender al en11sor las acciones o canastas 
de referencia, o 

2 2 Recibir del emisor la suma de dinero que 
resulle de la diferencia pos1t1va deterni1nada en la 
techa de e1erc1c10. enlre el precio de e1erc1cio y el 
precio cornenle de mercado de la acc10n de referencia 
o del con1unto de acciones de la canasta de referencia. 
segun sea el caso. o 

2 3 Recibir del emisor la suma de dinero que 
resulte de la d1fcrenc1a positiva deterni1nada en la 
fecha de e1erc1cio, entre el precio de e1ercicio y el valor 
de mercado del Indice de referencia expresado en 
términos monetanos. 

CUARTA 
Los titulas opcionales. segUn su forma de hqui­

daclOn. se clas1f1can en: 
1. Titulas opcionales en especie. que son hquida-

- 1 -



dos mediante la entrcgn de las acciones de rclcrencia 
o de la cnnas1a de rctcrcncia 
2. Titulo:>- opcionales en efcct1vo, que son llquula· 
dos mcdmntc et pago du una suma de dmcro 

QUINTA 
Los titulas opc1onnlcs ~crán nom1nat1vos y de· 

beran em1t1r.>c con las denom1nac1ones corrcspon­
d1ontcs a pruna de cm1s1ón y ptcc10 de c1crc1c10, 
cxprcs.ados en moneda nacional. o porccn1ualmentc. 
en relación con el precio de mercado de las .acciones 
o canasta de refcrcncui. o del valor del Indice de 
rclercnc1a. vigentes al cierro del d1a hábil 1nmcd1ato 
anterior al de In oler1a pública de los mencionado~ 
t11u1os As1m1sno. los títulos opcionales se etrnllran en 
sene y lodos los docun1entos de una rn1s1na e1n1s1l":ln y 
sene deberán estar rcpre!.cntados en un titulo global. 
de conformidad con el ar11culo 74 de ta Ley del Merca· 
do do Valores 

SEXTA 
Los tltutos opcionales dcberan con1encr 

1 La md1cac10n de ser t1tulos opcionales. ni igual 
que la menc1on prevista en el articulo 74. segundo 
parrato de la Ley del Mercado de Valores 
2 La denominación y clave en balsa de su emisor 
3 La dcnom1nac1ón y clave en bolsa de la emisora 
de las acciones de referencia de las emisoras de la!> 
acciones que integran la canasta de 1elcrcnc1a. o bien 
la 1dcnhhcnc16n del indice de referencia 
4 El plazo de vigencia de los t11u1os opcmnales 
!t. El numero de 1ost1tulos opcionales. as1 como la 
pnma de em1s10n que debe cubnr el primer adquirente 
al emisor 
6 La 1nd1cac16n de ser titulas opc1ana1es de com-
pra o de venta 
7 La espec1hcac16n de los valores de referencia 
8 El numero de valores de rolerenc1a que ampa-
ran los títulos opcionales mismo que se expresara con 
la ident1hcac16n del índice cuando los t1tutos se en­
cuentren refendos. a éste 
9. El precio de e1erc1c10 
1 O La lorma y el lugar de hqu1dac1ón y. cuando se 
trate de títulos opcionales en electivo. las basus para 
dctcrm1nor el importe de su hqu1dac16n 
11. El volumen mlmmo de titulas opcionales a c¡er­
cersc. sin que en n1ngUn caso el derecho que confieran 
pueda e1erccrse de manera fraccionada por los valores 
de referencia que ampare cada titulo 
1 2. El penado o fechas establecidos para el e1erc1-
cio del derecho que conlLeren los titulas opcmnales. 
13. Los eventos eX1raordinauos a que se rcheron 
estas d1spos1ciones y los efectos de los. valores de 
referencia sobre los títulos opcionales asl como los 
procedimientos para el c1erc1c10. llqu1dac16n y a1ustes 
aphcables a estos casos. 
14. La pena convenc1onal que se establezca para el 

caso de que el emisor de los titulas opc1onalcs de¡c dc 
cumphr las coberturas y la norma de llqu1de.z agregada 
que se encuentra obligado a mantener 
15 El lugar y la fecha de ern1s16n 
16 La firma autógrafa de dos de los adm1n1strado-
rcs del emisor de los 1itulos opcionales. autoruados 
para csll~ electo 
17 La llrrna autograla del repreStH1tantc lega\ del 
agente 
18 La firma autógrafa del representante cornUn de 
lu~ tenedores de t1lulos opcionales. 

SEPTIMA 
Los su¡ctos de los t11u1os opcionales son 
El emisor. quien se obliga a la hqu1dac1on de tos 

títulos opcionales en el momento de ser e¡crc1do el 
derecho por el tenedor Podran tener caracler única· 
mente las ~oc1edades anónimas con acciones 1nscntas 
en la Sccc10n de Valores del Reg1s1ro Nacional de 
Valores e lnterrned1anos. asi corno las ca!.as de bolsa 
y las ms11tuc1oncs de crédito 

Las sociedades anOmmas s.Oto podrán emitir 
t1lulos opc1ona1cs referidos a sus propias acciones. 
s1~rnprc y cuando C!.tas correspondan a las categorias 
de alta. media o ba¡a bursat1hdad Previa autonzac16n 
de la Com1s10n Nac1onn1 de Valores y cuando asi se 
1ust1llque poclran em1t1r titulas. opcionales retenc:ios a 
acciones que sean de bursat1hdad mínima dentro de 
programas tcnd1cntes a d1vers1f1car la tenencia e mere· 
mentar l.a bursahlldad acc1onana 

Tratandosc de t1tu1os opc1onales en especie. la 
cm1s1l":ln unicamenlc podran llevarla a cabo las sacie· 
dades anOmmas de capital variable. esta Ultima carac­
tcrist1ca no ser ex1g1ble a 1n!.t1tuc1ones de crCd1to o a 
sociedades controladoras de grupos financieros que 
emitan t1tulos opcionales sobre sus. propias acciones. 
de conlorm1dact con lo dispuesto por los articutos 12 
último parrafo de la Ley de lnst1tuc1oncsde Crédito y 18 
Bis Ul11rno parral o de la Ley para Regular las Agrupa­
ciones F1nanc1cras. respectivamente 

Las casas de bolsa y las 1nst11uc1ones de crCd1to 
umcamenle podran emitir t1tulos opcionales refondos 
a acciones que correspondan a la catcgoria de atta 
bursa11hdad. así como a grupos o canastas integrados 
por acciones de la misma catcgoria. o bien a indices de 
precios accionarios 

La Com1s16n Nacional de Valores podr.tl auton. 
.zar la em1s16n de titulos opcionales relendos a canas. 
tas o a indices 1n1egrados por acciones de ata y media 
bursat111dad 
Las acciones de alta, media. ba1a o mínima bursahh· 
dad seran aquellas que conforme a los entenas of1c1a­
les de bursatihdad. correspondan a dichas categorías 
según el Boletín que mensualmente pubhque la Bolsa 
Mexicana de Valores 
2 El tenedor. quien es el titular del derecho cons1g. 
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nado on los lltulos opcionales. Podrán tener este 
caractcr las personas fis1cas y morales de nac1onah­
dad mexicana y cxtranJcra Tratándose do personas 
de nac1onahdad cxtranJcra, sólo podró"tn adqu1nrlltulos 
opcionales en especie cuando las acc1oncs de referen­
cia o las acciones que integren la canasta de referencia 
correspondan a senes acc1onaraas de libro suscripción. 
o so cncuenlrcn afectadas en hdc1com1sos de 1nvcr­
s10n neutra auton.zados por la Com1s16n N<1c10nal de 
Inversiones Extran1eras En c:<.le Ull1mo caso. la hqu1-
dac1ón se hor<' con ht enHcga del nUmcra de certifica­
dos de part1c1pac16n ord1nanos equ1valen1e al numero 
de lasacc1anes de referencia. a t:ucn, en su casa. al del 
numero de las nccaoncs que 1111<.•,¡rcn la c;inasta de 
referencia 
3 El agente. quien se encarga de la co1ocac10n de 
los lltulos opcionales y es rcspon'.'.ablc de c¡ccutar los 
proced1m1entos 1nhcrcnlcs o su c¡erc1c10 y hqu1dac1ón. 
excepto cunnda el agente sea a la vez em1~or, en cuyo 
caso el proced1m1ento de c1ccuc1ón estar a a cargo del 
representante comUn Sólo podrán tener el carac1erde 
agente las casas de bolsa 

Las casas de bolsa en nmgún caso podran 
reah.zar la colocac16n de titulas opc1ona1es em1t1dos 
por las ms111uc1ones de crédito o por la'.'. sociedades 
controladoras de los grupos lmancieros a que pc11e­
nezcan. cuando estan referidos a las acciones de 
dichas 1nst1tuc1oncs o sociedades. Esta ltm1tante no s.c 
aplicara tralándos.c de li1u1os opcionales rcfern:Jos a 
canastas o indices ecc1onanos. n1 tarnpoco a las em1-
s1ones que sobre otras acciones. de referencia efec­
tUen las propias casas de beis.a 
4. El representante comun. quien asume la rcs­
ponsab1hdad de cJerc1tar las acc.1oncs o derechos qwe 
al cOnJunto de tenedores corresponda. por 1ncumph· 
miento del emisor o del agente Sólo podran tener este 
c.oráctcr las casas de bolsa o las mst1tuc1ones de 
crédito. a las que el em1s.or de los títulos opc10nales 
cuyos tenedores representen estará obligado a propor­
cionar toda la 1nlormac16n que requieran para el des.· 
cmpe"'o de s.us funciones 

En nmgUn caso. la des1gnac1ón de representan­
te comUn podrá recaer en la casa de balsa emisora o 
agente de los títulos opcionales. m en una casa de 
bolsa o inst1tuc1ón de crédito que pertenezca al m1'.'.mO 
grupo financiero del emisor 
5. La Bolsa Mexicana de Valores, tratándose de 
titulas opc1onales relendos a indices de precios accm· 
nanas, únicamente para los efectos de mlormac1on 
que se prevean en el acta de cm1s1ón y en el prospecto 
informativo correspondiente 

OCTAVA 
Las operaciones con titulas opcionales Un+ca· 

mente podrén ser do compraventa 
y de depósito en adm1mstrac16n. 
NOVENA 

Las casas de balsa podrén realizar operaciones 
con titulas opcionales por cuenta propia o por cuenta 
de terceros, siempre que acrediten a la Com1s16n 
Nacional de Valores contar con sistemas de recepc16n, 
registro. e1ecuc1on y as1gnac16n de operaciones ade­
cuados para ese hn asl como que previamente le 
comumqucn por escrito el nombre o los nombres del o 
de los lunc1onanos que. además del director de opera­
ciones. tundri'ln la responsab1hdad de realizar estas 
transacciones 

En n1ngUn caso podran concertarse operacio­
nes con titulas opcionales en el maneio de cuentas 
d1sc1cc1onales 

DECIMA 
El venc1m1ento del plazo de los titulas opciona­

les o la lecha establecida para su e1crc1c10. 1nvanable­
rnenic deberé coinc1d1r con un din héb1l 

Cuando por caso fortuita a de fuerza mayor la 
lecha de venc1m1en10 o de los periodos previstos para 
el cierc1c10 de los derechos consignados en los titulas 
opcionales, dc1arán de ser dias hábiles los derechos 
corrcspond1entcs deberán eierccrse el dia háb1l inme· 
dialo s1gu1cntu 

El plaza de v1genc1a de los titulas opc1ona1cs 
correrá a partir de la lecha de su em1s16n y alerta 
publica 

DE LA EMISIÓN DE LOS TITULOS OPCIONALES 

OECIMA PRIMERA 
La cm1s1ón do los titulas apc1ona1es sera hecha 

por declaración unilateral de voluntad, que se harA 
constar en acta anlc notario o corredor pUbllco. El acta 
de em1s16n deberá contener, coma mimma. lo s1gu1en· 
le 
1 La dcnom1nac1ón. el objeta y et dom1ci\lo del 
emisor de los t1tulos opc1onates 
2 El ocia de la sesión del conseJO de adm1111stra-
c1ón en que s.e haya autonzado la em1s1ón 

Trattmdose de la emisión de titulas opcionales 
de compra en especie relendos a las acciones del 
propia emisor as1m1smo debera contener el acta de la 
asamblea general ex1raordinana de acciomstasque en 
su caso haya acordado el aumento de capllal social y 
la consecuente em1s1ón de aeciones de tesoreria 
Tamb1Cn podran senalarse como acciones de releren· 
c1a aquellas que la sociedad mantenga registradas en 
su cuenta de activo denominada Acciones Propias, en 
cuyo supuesto Ja colocac16n de dichas acciones podrá 
hacerse hasta en un plaza igual al de la em1s1ón de los 
tilulos opcionales. En este caso deberé estarse a lo 
establecido en la d1spos1c1ón cuarta, U1t1mo pArraro. 
contenida en la Circular 11 ·16 de la Comisión Nacional 
de Valores 

Trat3ndose de la em1s16n de lltulos opcionales 
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de venta, el ae1a de la asamblea general de acc1omstas 
deberé contener un acuerdo relahvo a la separación 
del impone de la reserva pare recompra de acciones 
en cantidad suficiente para cubrir el precio de e1erc1c10. 
afectando su importe a dicho fin especifico por un 
plazo igual al de la v1gcnc1a de los titulas opcionales 
3. Los datos o que se refieren los numerales 3 a 15 
de la d1spos1c1ón sc1'Cla 
4 Lainformac10nqueproporc1onartt 1a Bolsa Me.-1· 
cana de Valores, tratándose de lilulos opcionales 
sobre indices de precios acc1onanos 
5. La des1gnac1ón del agcnle y del representanle 
comün, con la cspec1hcac1ón de sus lunc1oncs. asi 
como su aceplacíOn 

DÉCIMA SEGUNDA 
Las sociedades emisoras de acciones y las 

1nst1tuc1oncs de crt!-d1to, podró'tn emitir lilulos opc1ona. 
lcsadhendos a otros valores de renta flJa. en cuyo caso 
se negociaran por separado a partir de la fecha que 
determine el emisor en el ac1a de cm1s1ón y en el 
prospecto intormahvo de los titulo~ opcionales 

DEL REGISTRO V COLOCACIÓN DE LOS 
TiTULOS OPCIONALES 

DÉCIMA TERCERA 
Los titulas opc1ona1es deberán 1nscnbirse en el 

Registro Nacional de V¡ilores e lntermed1anos. asi 
como en la Bolsa Mexicana de Valores. previamente a 
su colocac10n en el mercado 

DÉCIMA CUARTA 
La inscnpc1ón ciertos titulas opcionales en el 

Registro Nacional de Valores e lntermed1anos, asl 
como la autonzaci6n para su alerta püblica. se su1ctará 
a lo siguiente: 
1. Deben\ presentarse solicitud firmada por el re-
presentante legal del emisor 
2. La so11c1tud deberá acompai"larse del proyecto 
de acta de emisión, asl como del prospecto prehm1nar 
inlorma11vo, debiendo con1ener este ü1t1mo los datos 
necesarios para descnbir las caracterlst1cas de los 
titulas opcionales y de los valores de referencia, asl 
como divulgar con clandad el grado de nesgo que 
pueden representar a sus tenedores, considerando su 
na1uraleza y cond1c1ones de operación 
3. Igualmente, debcra acompai"lase el formato de 
aviso de oferta pübhca. 

La ComisiOn Nacional de Valores resolverá cada 
solicitud de registro y autonzac16n de oterta pübhca de 
titules opcionales. informando de ello a su Junta de 
Gobierno en la sesión 1nmed1ata siguiente. 

La inscnpc1ón y autonzac1ón para la oferta pübli­
ca de los titulas opcionales, se otorgara con los efectos 
previstos en el ü1t1mo párrafo del articulo 14 de la Ley 

del Mercado do Valores. 

DÉCIMA QUINTA 
El emisor, por conduelo del agente. deberá 

presentar a la Com1s10n Nac1onnl de Valores por lo 
menos el dla hábil previo a la oferta pübhca. CJemplar 
del prospec10 dcf1n1t1vo y 1est1mon10 o cap.a ccrt1f1cada 
del acta de em1s10n de los titulas opc1ona\es. Esta 
intormac10n deber proporc1onarse con la misma ant1c1· 
pac10n a la Botsa Mexicana de Valores y a la SO 
lndcval 

Acerca de la autcnt1C1dad e tnlcgndad de los 
titules opcionales que sean malcna de depósito en la 
S O lndcval y de la validez de las transacciones que 
con ellos se rcohcen. se estará a lo dispuesto por los 
artículos 26 y BO de la Ley del Mercado de Valores 

DÉCIMA SEXTA 
Los valores de renta fi1a Que emitan las inst1tu· 

cienes de crcd1to con títulos opcionales adheridos. 
sobre acciones. canastas de acciones o indices acc10-
nanos. se su1etarán por cuanto a dichos litulos a lo 
dispuesto por el articulo 15. segundo párrafo de la Ley 
del Mercado de Valores y, en consecuencia. les seran 
aplicables las d1spos1c1ones décima 1ercera a décima 
Quinta de la pre!.ente Cncular 

DE LAS COBERTURAS 

DECIMA SEPTIMA 
Las sociedades emisoras de titulas opcaonales 

de compra rclendos a sus propias acciones. manten­
dran como cobertura las acciones de tesorería o. 
sr.gUn el caso. las acciones propias recompradas que 
sel'\alen para tal ctecto Tratándose de titules opoona­
lcs de venta. mantendrán como cobertura el fondo 
para recompra de acciones. en cantidad suficiente 
para liquidar el precio de e1ercic10 mult1p1tcado por el 
número de valores de referencia que amparan los 
títulos opcionales 

En el caso de titulas opcionales de compra. las 
acciones de tesorería o las. acciones propias recom­
pradas debertm depos11arse en la S.D lndeval en una 
cuenta especial. a d1spos1c1ón del agente, quien eslará 
autonzado para ordenar la transferencia de dichas 
acciones al momento del e1ercic10 

Las casas de bolsa emisoras de titulas opciona­
les. deberán mantener durante la v1genc1a de los 
titulas una cobertura respecto de cada emisión, asl 
como cumphr con la norma de llQu1dez agregada. de 
conlorm1dad con lo s1gu1eme. 
1. La cobertura sp const1tu1ré con acciones de 
referencia para el caso de titules opc1ona1es ge com­
pra y mcd1an!c ventas en corto de las acciones de 
rcterenc1a en el s:aso de tilulos opc1ona1es de venfa. 
Ademéis se podrén incluir ooc1ones y titulos 9pc19na-



~e cmis1on nnc1oonl o e!(1ranjera sobm los mismos 
vnforcs de rctcrencm siempre y cuando los cm1sorns 
Cut!'n!cn con reconocida ;mtyencia rcservandosc la 
Com1siOn Nacional de Valores la n!nbupOn de obtc1¡u 
g quienes no reúnan csf{! cqrnct!!fist1ca nn casos 

= En el caso de adgms1c1onrs de o~o litulos 
Q3!!?.lli'11CS d~ compro dcnom1nndos rn mont•da C)ll­
Ui!.!lll?rn deber;\ gu1!dgr contrarrestado t,,•I ncsao cam­
t?!_<IlliUl~Ueda nrccwr la coberh!Lí!.. 

La cobnnura de !ilylos opc1onnlf"s rcfcn~ 
can"stas o jnd1ces dP reh;rencm se constttuir:lln con­
forme a lo previsto en el parralo antcnor a5i como 
sobre otros valores correlac1onalrs con los valorf"s de 
referencia 

Pnrn los efec!osd~lculo de la cobef1urn d.!:.!li! 
es la rclac1on c!:l!llLlos mov1m1r.n!o-. de precios de los 
titulo§ opcionales con rcspeCJo n los mov1m1entos de 
precios de los yalores de referencia exores~ 
unidades o fracciones de la ynida~ 

La delta de la cobenura en nmgUn caso pQSU.á. 
ellCceqer de la umdag tra!(mdose de 1itulos opcionales 
df" compro rn podr? ser mft;>nor a una un1dael en 
tf"rm1nos negativos traJtlndose de 1i1ulos opcionales de 
venia Lo nntcnor s1gmhcn oye el egu1valcntc de la 
delta de la cobecrum determ1nnd1'1 en valores de rvle­
renc1a en ninoUn caso oodril CllCCcdcr el numero de 
valores de retercncm que amppre el to!nl de los !i!ylos 
ooc1onalcs de comnra n1 vender en cono o admuru: 
opgones o 111u!os opc1onntcs oor un numero mayor d~ 
vnlores de referencia que aquellos que ampnrnn los 
tilulos opcionales de venJil 

La t:Jel1a de la cobertura deber;) neu1rahrnr en 
todo momento la CJll'POS1c10n al nesgo del total ru;~ 
tilylos ooc¡onales y1oen!es gug hayp em1J1do la casa de 
bolst conforme a las bases que establezca el proo10 
emisor en el acta de em1s160 y en el prospecto mforma­
t1yo en su defecto la Bolsa Mexicana de Valores 

Los valores aue constituyan la cobertura de los 
tílylos ooc1onales de compra deperf!n mantenerse en 
una cuenta separaga de otros act1yos pal"a cada una 
de las em1s1ones y senes de Wulos opcionales 1dcnt1-
f1cada como Cuenta Especial para Cobef1ura y trn!én­
dose de los yaloresde referencia és!os no se su1ctaran 
a los descuentos que sef!ala la Circular i 0-85 

Las casas de bolsa Presentarán a la Bolsa 
Me•1cana de yaiores los estados qe sus cuentas que 
refieren el estado de las coberturas y hqu1dez agrega­
da as! como lit fungamentaqon técnica que las sopor­
te ge acuerdo a 10 establecido en el Rpgtamento 
ln!cnor de la propia Bolsa. En caso de no mantenerse 
la cobenura. la e.asa de bolsa deberá adquinr o, en su 
caso vender los tltulos u opciones requeridos para su 
cumphm1ento. La Comisión Nacional de Valores podrá 
en cualquier tiempo revisar los registros presentados a 
la Bolsa Mexicana de Valores por las casas de bolsa y 

adoptar las medidas que estime pertinentes. 
2 Norma de liquidez agregada, aplicable al con­
JUnlo de las em1s1ones vigentes de titulas opcionales. 

La suma de las lineas de crédito más la pos1c10n 
total de valores en cuenta propia. mcluyendo aquella 
en cobertura, deberé ser 1gua1 o mayor a la suma de; 
a) El monto que resulte menor de multiphcar el 
n1,:unero de titulas opcionales de compra en c1rcu!ac10n 
por el precio de cicrc1c10 de dichos tltulos establecido 
para cada em1s16n, o por el prec1ode mercado del valor 
de retcrenc1a. y 
b) El monto que resulte de mulhphcar el número de 
títulos opcionales de venta en c1rcu1ac10n por el precio 
de e1erc1c10 de dichos títulos establee.do para cada 
en\1s16n 

De conformidad can lo :r.1gu1ente 
(LC + PP) >z mio (K1X1,K1S1) + (KJXj} 
donde 

LC Es la linea de crédito otorgada por una mst1tu-
c16n bancaria 
PP Es el monto total de los valores en posición 
propia, mcluyendo el valor de mercado de los tílulos. en 
cuentas de cobenura 
K Es el número de tilulos opcionales de compra 1 
en circulación, o el número de titu!os. opoonales de 
venta J en circulación 

El número de tllulos opcionales se expresará 
con el nUmero de acciones de referencia que amparan 
o. en caso de indices. con el valor monetano de cada 
pun!o del indice (mu1t1phcador) que se espcc1f!Que en 
el acta de cm1s16n y en el prospecto Informativo. segUn 
el índice de Que se trate. Las canastas de referencia 
también se a¡ustarán en cualquiera de las dos formas 
antenorcs 
X Es el precio de e1erc1c10 del titulo opcional de 
compra 1 o del titulo opcional de venta 
S1 Es el preoo de mercado del valor de referencia 
de la em1s16n de litulos opc1onales de compra i. 

Los valores en pos1ciOn propia. considerados 
para efectos de la norma de liquidez agregada, podran 
estar representados por. 

Acciones que correspondan a la categoría de 
alta y media burs.atahdad 

Títulos opcionales y opciones de los que cons­
\lluyan cobertura 

Valores emitidos por el Gob1emo Federal. 
Valores emitidos. aceptados o avalados por 

mst1tuc1ones de crédito. 
Acciones representativas del capital de socie­

dades de 1nvers16n de renta f11a y de sociedades de 
inversión comunes. 

Para los electos de la presente disposición, 
dentro de la posición total de valores en cuenta propia 
deberán exciu1rse los valores dados en garantla o 
compromct1dos en cualquier otra forma. 
DE.CIMA NOVENA 
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Las casas de bolsa emisoras de titulas opciona­
les. tgualmcnte dcborñn cons11tu1r y mantener en el 
pasivo. como cobertura ad1c1onal, las s1gu1onles reser­
vas: 
1. Una Reserva de Pnmas Cobradas por Em1s1ón 
de Titulas Opcionales. con el 5°,¡. de dichas pnmas. que 
deberá incrementarse con cada em1s1ón y que Umca­
mentc podra disminuir en el cvenlo de que la reserva 
prevista en el numeral s1gu1cnle, no alcance para 
cubnr los costos de alguna em1s10n 

El importe de esla reserva podra invertirse en la 
adqu1s1c1ón de valores para cobertura. o bien en valo­
res gubernamentales y bancarios de fac1I rcahrac10n. 
cuyos rend1m1cntos se incorporaron a la propia reser· 

La Com1s10n Nacional de Valores podrA deter­
minar la susµcns16n de aportaciones a esta reserva 
cuando considere que proporc1onalmente su monto 
alcance una cantidad que sea suficiente para cubnr 
nesgas no previstos para responder a las obhgac1ones 
denvadas de ern1s1ones de titulas opcionales 
2 Una reserva para costo de cobertura de Tilulos 
Opc.onales, con el 95% de las primas cobradas por 
cada em1s16n, misma que d1smmu1ra con el pago de los 
casios inherentes a la cobertura y que se incrementará 
de manera obhgatona con el importe que resulte de 
aplicar la tasa de cer11flcados de la tesoreria de la 
tederac16n a plazo de 28 días, conforme a la Ultima 
em1s1ón v1genle, al saldo no aplicado de esta reserva 

La porción de esta reserva que genere una 
uhhdad real una vez e1erc1do el derecho que confieren 
Jos títulos opcionales. o llegado el venc1m1ento sm 
haberse ejercido. debera llevarse a resultados 

La detcrmmac16n de los costos de cobertura y 
de la utilidad generada. deberan efectuarse por cada 
emisión de lltulos opcionales 

Cuando la reserva para Costo de Cober1ura de 
Titulas Opcionales. en la parte que corresponda a cada 
cm1s16n, no sea suficiente para satisfacer los costos 
inherentes. podra ullhzarse la Reserva de Primas 
Cobradas por Em1s16n de Titulas Opcionales. De ser 
ésta insur1c1ente. la d1ferenc1a se llevara a resultados 
como una pérdida. 

La insuf1c1encla de ambas reservas. asl como la 
dctermmac16n inadecuada o el uso de mecanismos 
compensatorios en las pnmas. podran dar lugar a que 
la comisión nacional de valores deniegue la autonza­
c16n para que la casa de bolsa correspondiente lleve a 
cabo nuevas em1s1ones de titulas opcionales. 

VIGÉSIMA 
Cuando la casa de bolsa emisora de titulas 

opc1ona1es de1e de mantener las coberturas o cumphr 
con la norma de liquidez agregada previstas en la 
disposición décima octava el agente. o el representan­
te común en el caso de que los titulas hayan sido 

colocados por la propia casa de bolsa emisora. deberá 
requerir a la misma para que las reconstituya. a más 
tardar el dia hábil s1gu1ente De no atender la casa de 
bolsa emisora el requenm1ento, el tenedor pOdré e1er­
cer el derecho que le confiere el titulo opc.1onal quedan­
do obligada la casa de bolsa a pagar la pena conven­
cional que se establezca en el acta de em1s16n y en el 
prospecto mlormalivo. de tal manera que siempre 
resulle un t.ienehc10 económico para et lenedor 

VIGESIMA PRIMERA 
Las U1!>tltuc1ones de créd1lo emisoras de lilutos 

opcionales se SUJCtarán. en cuanto a las reglas de 
cap1tallzac16n. mantenimiento de coberturas y normas 
de liqwdcL a la!. d1spos1c1anes que al efecto establez· 
can la Secretaria de Hacienda y Crédito Púbhco y el 
Banco de Mé:iuco. en s.us respectivos amb1tos de 
competencia Por lo domas. es1aran a las d1spos1c10-
ncs contenidas en la presente Circular 

DEL EJERCICIO Y LIQUIDACION DE LOS 
TITULOS OPCIONALES 

VIGESIMA SEGUNDA 
Los títulos opcionales sólo !.crán ~1erc1bles du­

rante los penados o en la techa previstos para su 
eJCrCICIO 

VIGE.SIMA TERCERA 
Los tenedores deberán instruir a las casas de 

bols.a que aclucn por su cuenta. para que e1crzan el 
derecho que otorga el titulo opcional, en cualquier dia 
hab1I o en los penados previstos para su eJerc1c10, 
dentro del plazo de v1genc1a, segUn se seflale en el 
acta de em1s1on La 1nstrucc10n girada a las casas de 
bolsa no podra revocarse. m mod1hcarsc parcialmen­
te 

El mismo día que reciban la 1nstrucc16n, las 
casas de bolsa reportaran s1mullaneamenlc a la Bolsa 
Mexicana de Valores y a la S D lndeval el saldo total 
de tilulos opc1onatcs Que se e1erz.an por cada em1s16n. 
debiendo la mslltuc1ón depos11ana a su vez not1hcar 
dicho saldo al agente de la em1s10n correspondiente. 
Las comumcac1ones ontenores se harén dentro de los 
horarios y en la forma que se establezcan ol efecto. 

VIGIE.SIMA CUARTA 
En el caso de títulos opcmnales en efectivo. el 

tercer dia hab1I posterior al e1erc1cio del derecho con­
signado en ellos. la S D lndeval realizara el traspaso 
de los tilulos opcionales de las cuentas de las casas de 
bolsa a la cuenta del agente, debiendo éste Ulttmo a su 
vez enterar a dicha instlluc10n depositaria el impor1e 
del valor mtrinseco de los titulas opcionales que haya 
recibido del emisor. 

Por valor intrlnseco se entiendo a la d1ferenc1a 
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entre el precio corriente de mercado de los valores de 
referencia y el pf'ecio de eJerc1c10, tratándose de lllulos 
opcionales do compra. y a Ja d1ter-enc1a enlre el precio 
de ejercicio y el precio corncn1e do mercado de los 
valores de referencia. en el caso de IUulos opcionales 
de venta 

El mismo dla senalado en el primer párr-ato de 
esta d1sposic1ón. la S D. lndcval transferirá el impone 
del valor inlrinseco de los tilulos opc1onalcs a las 
cuenlas do las casas de bolsa corrcspond1en1es. tas 
que deberán registrar en las cucnuis de sus clientes 
tenedores ra sahda de los lilulos c11ados y el abono del 
importe equivalente al valor intrínseco de los mismos 

VIGESIMA QUINTA 
• En el caso de fllulo!. opc1onalcs en especie, el 

tcrcerdia hábil posterior al c¡crc1c10 del derecho que en 
ellos se consigna. la S D Jndeval rcafl.zará el lraspaso 
de Jos litulos opc1onalcs de Jas cuentas de las casas de 
bolsa a la cuenta del agenle. asl como el lraspaso de 
Jos valores de referencia de la cuenla del agente a las 
cuentas de las casas de bolsa correspondientes. s1 son 
litulos opcionales de compra, o el proced1m1ento con­
trano si son titulas opcionales de venia 

El mismo dia sel'lalado en el pátrafo anler1or, ta 
S.0 Jndeval recibirá el importe del precm de eJerc1c10 
de los litulos opcionales que le enteren tas casas de 
bolsa o el agente, seg Un se trale de titulas opcionales 
de compr-a o de venta, debiendo la propia ms111uc10n 
deposita na transferir impone al agente o a Jas casas de 
bolsa. respectivamente. 

También el mismo día, las casas do bolsa de 
que se 1ra1e deberan registrar en las cuentas de sus 
cl1enles tenedores ra salida de los títulos opcionales y, 
segUn se trale de títulos opcionales de compra o do 
venta. el abono de ros valores de referencia y el cargo 
del precio de eJercic10. o bien la sahda de los valores de 
referencia y el abono del precio de e1erc1c10, respecti­
vamente. 

VIGÉSIMA SEXTA 
. En el caso de titulas opcionales en cfecllvo que 

posean un valor intrínseco positivo en la techa de su 
vencimiento. la casa de bolsa que actUe por cuenta del 
tenedor estará obligada al ejercicio del derecho que 
confieren los mismos, sin que se requiera la instrucción 
a que se refiere el primer párrafo de la disposición 
vigésima tercera. En este supuesto, la casa de bolsa 
no podrá cobrar com1s1ón alguna por el e1ercic10 del 
derecho que olorga el titulo a su 1enedor. 

VIGÉSIMA SÉPTIMA 
Las operac1anes de compraventa de titulas op. 

cionales se harán siempre a través de la Bolsa Mexi­
cana de Valores. 
VIGÉSIMA OCTAVA 

La ejecución del derecho que otorgan los titulas 
opcionales en especie se realizara a lravCs de bolsa, 
como una operación de regtslro. Tralándose de la 
e1ecuc16n del derecho que confieren los títulos opc10-
nalcs en electivo, la misma se llevará a cabo fuera de 
bolsa y se considerara como realizada a través de ésta. 
siempre que sea registrada y dada a conocer al pUbl1co 
conforme a lo previsto en el RegJamenlo lnlenor 
General de la Bolsa Mexicana de Valores 

DE LOS EFECTOS DE LOS VALORES DE 
REFERENCIA SOBRE 

LOS T•TULOS OPCIONALES 

VIGE:SIMA NOVENA 
Los titulas opcionales no olorgarán a sus tene­

dores nmguna clase de derechos corparaffvos 

TRIGE:SIMA 
En el acta de em1s1ón y en el prospeclo informa­

tivo de los ,IUulos opc1onales. deberán quedar expre­
samenle provistos los proced1m1entos relativos a los 
aJustes técmcos en los precios de eJerc1c10 y los valores 
de referencia que procedan. con motivo de Jos s1gu1en-
1es sucesos 
1 Pago de d•v1dendos en electivo 
2 Pago de d1v1dendos en acciones 
3 Suscripción de acciones 

Las sociedades emisoras de lllulos opcionales 
de compra l•Qu•dables en especie retendos a sus 
propias acCJones. no podrán decretarsuscnpciones de 
acciones m pagar d1v1dendos en acciones mientras 
1engan acciones en tesoreria a1end1endo a ro dispuesto 
en el aniculo 133 de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles 
4 CanJe de acciones. 
5 Aumento o d1smmución del numero de acciones 
(splll o sp111 mverso). 
6 Fusión 
7. Esc1s16n. y 
8. Compra y suscnpc1ón reciproca de acciones. 

TRIGÉSIMA PRIMERA 
En los casos previstos en los numer-alcs 6, 7 y 8 

de la d1spos1c1ón anterior. tratándose de titulos opcio­
nales sobre canastas de referencia se aplicarán los 
mismos aJUSles respecto de ras acciones cuyos emiso­
res incurran en dichos supuestos. 

DE LOS EVENTOS EXTRAORDINARIOS 

TRIGÉSIMA SEGUNDA 
Para los efectos de Jas presentes disposiciones. 

se consideran eventos extraordinarios las suspensio­
nes <Je co11zación en bolsa de las acciones de referen­
cia. 

No se consideran eventos extraordinarios. las 
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suspensiones por tluciuacioncs excesivas y errAl1cas 
en los precios que dentro du una misma sesión do 
rema1es determine la Bolsa Mexicana de Valores. do 
conlormldad con su Reglamenlo Interior. 

TRIGÉSIMA TERCERA 
La suspons1ón de la co11zación en bolsa de las 

acciones do relercnc1a. dora lugar a la suspensión 
s1mullanoa de la cot1zac10n de los titulas opc1onales 

Tratándose de t itulos opcionales sobre acciones 
que integren una canasta o Indice de relcrenc1a. previa 
autonzación do la Com1s10n Nacional de Valores se 
cons.gnará en el acta de em1s10n y en el prospecto 
1nlonnat1vo. la acción o acciones, o el porcenlBJe de 
emisoras do acciones de la canasta o Indice de role· 
.-enoa cuya suspcns10n de la cot1zac16n en bolsa 
produzca el efecto sel'lalado en el páuafo antcnor. 

Los títulos opcionales re1n1c1arán su co11zac16n 
s1mu1taneamente al levantamiento de la suspensión 
de la cotización do las acciones de referencia. o de la 
o las acciones que integren la canasta de referencia 
que se encontrarAn suspendidas y hubieran dado luga.­
a la suspensión do la co11zac16n de d1cilos titules 

TRIGÉSIMA CUARTA 
En el evento de suspensión de la cotizac10n de 

los Ulules opcionales. de acuerdo con los articulas 35. 
pnme.- pérrafo y 41, fracción VI de la Ley del Mercado 
de Valores. en relac10n con la d1spos1c16n antenor, el 
tenedo.- no pod.-a ejercer el derecho consignado en el 
titulo opc1onnl durante el periodo de la suspensión 

Si la suspensión se prolonga hasla la lecha de 
vencimiento de los 1itulos opcionales. la valuación se 
pospondré hasta el siguiente dia h8b1I en que se 
levante la suspensión. pero en ningún caso mas alla de 
cinco dlas hébiles poste no res a la lecha de venc1m1en-
10 de los p.-op1os titulas. 

En caso do que la suspensión se mantuv1c.-a 
después de cinco dias hábiles de la lecha de venci­
miento el cJllcuJo para la hquidac1ón se realizaré con· 
siderando ol precio conespond1ente al Ultimo hecho en 
bOtsa de las acciones de referencia. 

El emisor del titulo opcional podra establecer en 
el acta de em1slón y en el prospecto mlormat1vo. la 
forTna de llquldación en efectivo o en especie. o bien 
una combinación de ambas. cuando se presente esta 
siluae1ón. 

Cuando el emisor de los lit u los opcionales lo sea 
a la vez de las acciones de rele.-encia y haya lranscu­
mdo el plazo previsto en el acta de emisión y en el 
prospecto inlo.-mat1vo para el e1erc1c10 do los derechos 
que el titulo opcional confiere. el tenedor podrá ejercer 
tales derechos durante el ponodo de la suspensión. 
conside.-ando el último hecho en bolsa de las acciones 
de referencia. 

En cualquier caso, cuando la suspensión se 

prolongue mas alldl del plazo de vigencia de los lltulos 
opcionales y su va10.- intrlnseco sea positivo conforTne 
a los p.-oced1mienlos descntos. el derecho consignado 
en los titules se.-a ejercido por las casas de bolsa en 
favor de los tenedores. 

TRIGÉSIMA QUINTA 
Una vez reiniciada la cotización en bolsa de los 

titulas opc1onales, los proced1m1entos correspond1en-
1es a su e1erc1c10 y hqu1dacaón se sujetaran a las 
d1spos1c1ones contenidas en esta Circula.-. 

DE LAS SANCIONES 

TRIGE.SIMA SEXTA 
Las mfracc1ones a lo dispuesto en la presente 

Circula.-. da.-An lugar a que la Comisión Nae1ona1 de 
Valores. previa aud1enc1a del interesado, aplique las 
sanciones correspondientes. de acuerdo con la Ley 

TRANSITORIAS 

PRIMERA 
Las d1spos1c1ones de carécter general conteni­

das en la presente Circula.-. entraran en vigor el dia 
s1gu1enlc al de su publlcación en el 01ano Of1caal de la 
Federación 

SEGUNDA 
El Banco de Mó:iuco. en eJerc1c.ao de sus atnbu­

c1ones. emitirá las d1spos1c1ones relativas al oto.-ga­
m1ento de créditos a que se refiere la disposición 
décima octava de la presente Clrcular. 

Atentamente. Sufragio Efectivo. No Reelec­
ción. México. O F .• a 20 de agosto de 19Q2. El Presi­
dente de la Comisión Nacional de Valores. C.P. y Lic. 
Luis Miguel Moreno Gómez. RUbnca.I derecho que 
confieren los mismos. sin que se requiera la mstruceión 
a que se refiere el pnmer pérrato cic la disposición 
vigésima tercera. En esle supuesto. la casa de bolsa 
no podrá cobrar comisión alguna por el ejercicio del 
derecho que oto.-ga el lilulo a su tenedor. 
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ANEXO 11 
GLOSARIO DE TÉRMINOS 

La diferencia entre la palabra adecuada y la casi correcta es la 
misma que entre.el rayo y la luciérnaga 

Mark Twain 



c:r.O.X·IR/(J 

GLOSARIO DE TÉRMINOS 
ADQUIRENTE o COMPRADOR: 

AMERICANA OPCION ESTIC.O:. 

ARBITRAJE: 

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

BEAR MARKET: 

BIEN 

••••l): 
SUBYACENTE (undertylng 

BULL MARKET: 

CALL (opción de compra): 

~~Ji'0:-~~!~í:i7~tll!!W~~t~: 
!lmulUo!>••menté . en,.:;.~~;~~ "~!'.;:'precio 
mayor. ,Ealo~!Je-'hllic•·-!áll"!:,.rt••iio.'y los 
CoetoiÍ· d9 1• tr~ñamcción ~~ c·a·a¡ ·.;-u10a. 
se dice que' una :ói>Ql&.": •• t.6: •r·;. the -
mon'e)r (en ~ ... ~ dlné~c»'. 9í '•1 pr~¡;·io do 

m.r~~do" .c.•i ·. 'b18n. '. ~~r~ .. :. ~· .. ~u·~·.' es la 
h•ch•: I• ·opción (bi•"!-"'•ubyac~nte) os 
1 ual a1 r•cio de e orCléiO de la"c) -"Clón. 
MerC8do h&Cla lá ha 8: · - ·: 

Ea un ~ontrato ·que otOrga_ á1 . iiidé::IU'r~nto 
d~I -mi~mo~· .• , ·. Cl~r·~~O ~ d~.: e~~~ ... ~:,.:. una 

ª1E~~!Si~~~~~ 
81 .. ~CoOt.ratO·· aa.-· ej8~1~ .. iBl~emr8ór~- dol 
con!T.,'i.;, (Call) . Uéii.;-:: 1~·:.'i>blÍ~~~ión .. do 
ve.nd.er el biGri. at p'ó'S~~d,;,? -~~'··~~~ato al 

recio dO'O erclctO : 

Glm1ario 



GLOS.>ill/O 

COMMoi>iJ:iESo COMMODITY: 

DELTA: 

OENTRO - DEL - DINERO: 
EMISOR: 

EN - EL - DINERO: ··· • 
EUROPEA OPCION ESTILO: 
FECHA DE VENCIMIENTO: 

··.•. 

FUERA:..oEL-DINERo:. 

e19n;,;¡¡·.;; mtircancln plen•....-nte. ·. 
••tandarized-. que fÍm" lo mlamo no h•n 
eufrtdo un prácO.... de tr11naformecl6n 
1rii'PGiUn.e. 'Al11u.- eJe,.;,.,o. • : 
c~~Ue• eon azúcW'. I~. gañ8cto en 
ple;·'...eo.-. .. cerdo, c'OIWe;·.,umlnlo, 
éateftO oro • etc. 
c.mb!O porcentuel ••P.rildo q~· aufr• el 
,....clo de I• opción llilte lncrementoe en 
el precio del bien aubyecente 
(mentenlendo lo_...._ o-tente) •. Tiene 
un ,;_,or _.¡¡_ ...... 1- C .. la l/ negeUvo 
eíi'iitl ouo de lóa Púta:· . 
vér In - the • mane 

.........., o lna'-ltucl6n qué vende I• Opción, 

i<r• -· un C .. 1. (opcl6n - coÍnpr•) o un 
Pút (opcl6n de vente). Ealá obllgedo • 
re._.ter • · 1- requerlmlen- del 

H8blando de opé:lonee; el último dlÍI (en el 
~ cf!i.une opc:l6n ,.. .•• u.10 _!'l....,_) o 

el único di• (en el caao de une·~6n -
••tilo europea) en que 1•. opcl6n, _.ta 

9- ejerclde. Habl•ndo - fut&lr-, •• el 
di•. doftde a. -be de r~811z.- le c.;mpre o 
>ieiü.ii del blíin · aubl/ÍM:i•Íttei ·Mtij;,n· ~. al 
~aao.- .· - , .. ; .. 

Glo•ario 



<it.<JS..IUU> 

FUTURO: 

FORWAAD: 

GAMMA: 

HEDGE (cobertur•): 

IN - THE - MONEY (dentro - del -
dinero): 

Glo••rio 



GJ.OS.·IRJ<J 

INliTAUMENTó":.:.·:::: .:i·' ·'.:·;;·DERIVADO 
(d.riv.iuve úcur11Y>: 
~-".;!:.-:. ·~··~·- ·~" -.. ·-

INSTRUMENTO SINTETICO: 

MERCADOS DERIVADOS: 

MERCADO FORWARD: 

MERCADO SECUNDARIO: 

MERCADO BPOT: 

OPC::ION DE ESTILO AMERICANA: 

··.-
·-· • .. -~ •• s ~ 

OPCION DE ESTILO EUROPEO: . -.. ~ •... 
.. ~'-: 

··•. 

;_· 

iñitñiiñenta··- ... ,.n.ne1erC> :.\:- CuYo'··- 'valor 
dtlpeftde (o·•• derlv..SÓ) del valor y 1•• 
carclit.r1aucaa ·- ·otro bien, ·.--uvo ·o 
l~atrUmentafin~l~ro, .'. llam- · bien 
;...o.;.:;_ante. ·· · 

lnatrUmento CUlf- carécterlaUcaá Imitan 
•·w. lnatru.W..ntO ............... o. un P9rf11de 

=~~ ... ci;:::: ~.;:S,~:,O~~~"';: 
combinac16n · • ... º ~ poi.¡~1onea 
~r991eti en el mercado. 
Merc:adoa en -- e. ·intercambian 
lnalrumentoe derlvadoe. 
Mere- en doné'lé· '!--.. reellzan 
tr.n.accíone8 en Forw .... d. · 
~"~!'cambio de valor~·· ~· 9icie~eñte~. que 
e0n··c0rnprado9 o vendldoe anhie de au 
f.Ch. d9 venclrftlento. - ' 

MercádO 4NI . -.... . - reellzan 
trM•accloÍI•• al .v"•clo &~ 
son Celle o Puta (opcl~ ele c..piÍll o de 
venta) que pueden aer: •J•rcldoe dé.- eu 
f-"8 ele adqutalcl6n haÍlltíi eu ,_.._ de 
Vénc1~1ent0:· · ·- -: ·. , . ~· ·.,.:- ~: · ·· 
8of> Calla.o f>iita·(opcloeMÍI ele coinpra·.,; 
wtnta>.ciue Mio..-....- eJw.c~; ... ~.1a 
feicha- vencimiento' ele la -16n;~ - ·: 

Glo111ario 



<il.O.'\.·IRU J 

f>ARIDAD PUT ~··cALL:. 

PERFIL DE RIESGO: 

PRECIO DE EJERCICIO (e•c::er'cláe 
pric•): 

PRECIO DE ENTREGA 
Prtce): 



Gt.O.'i·IRIO 

p(;illCION CORTA: _ .. ,- ,, . - ún ln\reriiloñlat. •• encuentr• .. corto" en un 
lnatrumento o •n un •ctivo cu•ndo 

-:..,.:--~, .•· ... lncr•..,.n- •n el precio del bl•n auby11eente 
dlaminUyen el valor, de au -lclón. Cu•ndo 

., - tl•ne un •cafl corto• el valor de la poelc:l6n 
~ del ·1nV.ralonlat. dlamlnuy• cuandé. •1 v•lor 

ct.I bl•n aubyec•nte au .... nta. Cuando ae 
Uene un ··Put corto• el valor d9 la ~clón del 
lnvenloniilt. eument. cuendo •I v.Ílor del 
bien aubvacente aumenta. 

POSICION LARGA: U~ lnveraioniat. - encuentra .. largo"· en un 
lnatru..,.nto o an un activo cuando 
incr•mentoa en el precio del bien aubymcento 
aúinent. el velar da au posición. Cuendo ae 
u.n.· un -e.u lergo• •I valor· da le poalcl6n 
ct.I lnveralonlat. eumanta cuendo el valor del 
bien auby11eenta aumenta. Cuando - · Uene 
un·. !'pUt largo• al valor da le ~clón dol 
lnveralC!f1l•t. dlamlnuya cuando al v .. or del 
bl9n áubVacent. aumen\9~ 

PUT (opción-~- vent.): Ea·:umi opción qua -U• al ct.racho de 
V.inctar une canUd- detarmln-a d9 un bien 
8Ubiiac::•nta. ·a un precio d9 ejercicio dedo, 

ante• y h .... I• facha ... vanclmlarito de 

••ta. 
RIEf!IGO INHERENTE: P-lción d9 rleago a la qua I• ampré- ••la 

.. •'. a.P.,.at. _. la natur•l•z. · d •u• 
~i;aclonea. L-·mov1m1antóa aétVén.G. de la 

... 
. ·' variable relevante afectan a 1-· t1&41- de .. 

ef~Uvo futuro de la ampraa8 y Por¡;,. tanto au 
V~or Pra-nta Neto. . . 

Glosario 



c;u1.'t..-llU<J 

TIPO DE OPCION: 

THETA: 

.,,; •·· 

VALOR INTRINSECO(intrlnalc value): 

VENTA EN CORTO: 

VOLATILIDAD: 

WAARANT: 

.' _: 

WARRANT LISTADO: 

GlosMrÍO 
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