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RESUMEN

RESUMEN

Las cosas estan siempre mejor en su principio.
Blaise Pascal.

ABSTRACT

Analysis of the methods Cox, Ross & Rubinstein and Black & Scholes to develop an information system
that evaluate and is available in Internet: The analysis is about the American and European call and put
option's prices on dollar, initial margin, daily liquidation, Delta, Gamma, Vega, Rho and the state of the
contract until their maturity.

RESUMEN

Analizar los métodos Cox, Ross & Rubinstein Y Black & Scholes para desarrollar un sistema de
informacién que valle y presente en Internet: El precio de opciones americanas y europeas de
compra y venta sobre ddlar americano, aportacion inicial minima, liquidacion diaria, Delta, Gamma,
Vega, Rho y el estado de los contratos durante su vigencia.
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INTRODUCCION

INTRODUCCION

La respuesta cientifica a la preocupacion humana sobre su futuro.

FORMULACION DE LA PROBLEMATICA

Los productos derivados han tenido impacto importante en las inversiones en las (ltimas
décadas. Los Forwards, Futuros, Opciones Y Swaps son el conjunto de instrumentos financieros,
cuya principal caracteristica es que estan vinculados a cierto valor de referencia. De este conjunto
el tema a desarrollar es el de las opciones.

Existe gran variedad de contratos de opciones: Sobre acciones, sobre divisas, sobre indices,
sobre futuros y exdticas (Asidticas, Bermudas, Barrera, Lookback, Opciones de opciones, Opciones
que otorgan el derecho de elegir entre opciones de compra o de venta, Opciones de dos 0 mas
subyacentes y Quantos).

Dentro del conjunto de opciones, el tema a desarrollar es el de las opciones sobre divisas, estilo
americano y europeo; tipo compra y venta; liquidacion de ejercicio en efectivo y ejercicio en
especie; emision cubierta y descubierta.

La historia y el conocimiento de las caracteristicas de los contratos de opciones como son: El
tipo, el estilo, la especificacion de liquidacion, la condicion de emision, el estado, la posicion de los
inversionistas; introducen la necesidad de contar con métodos numéricos y analiticos, con base
cientifica, que permitan valuar el costo por la cobertura ante los cambios en el precio del bien
subyacente durante cierto periodo.

Mediante la definicion de los factores de influencia en el precio de las opciones sobre divisas y
las caracteristicas especificas de los contratos se consideran dos métodos de valuacion: El primero
numeérico, el segundo analitico y su aplicacion depende del estilo de los contratos, caracteristica
que anexa restricciones en el método de valuacion.
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El analisis, disefio e implementacion del sistema de informacion electrénica estan vinculados con
la paridad del ddlar americano.

Productos
Derivados

‘ Y

Forwards Futuros Opciones @
( Acciones Divisas @ @ @
e~
Y

Dolar
Americano

Existen factores, de influencia en la valuacion de los contratos de opciones, los cuales se dividen
en exogenos (Precio del bien subyacente en el mercado, volatilidad subyacente, tasa de interés
libre de riesgo) y enddgenos (Precio de liquidacion y fecha de expiracion).

ESTILO METODO

Americano

1
I
1
1
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Black
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El estilo es la caracteristica que determina el método de valuacion. Para valuar contratos de
opciones con estilo americano de venta se analiza el método Cox, Ross & Rubinstein y para valuar
contratos de opciones con estilo europeo se analiza el método Black & Scholes.

El analisis tedrico de los métodos de valuacion estd basado en el valor intrinseco, valor
extrinseco, paridad entre contratos de compra y contratos de venta de la misma serie, variable
aleatoria, distribucion Bernoulli, distribucion Binomial, proceso estocastico, caminata aleatoria
simple, proceso de Markov, programacion dinamica estocastica, proceso de Wiener, Calculo de /16,
movimiento geométrico Browniano, distribucion Lognormal y la derivacion de la ecuacion diferencial
de Black & Scholes como resultado de emplear el teorema del limite central para inferir que la suma
de variables independientes e idénticamente distribuidas converge a la variable con distribucion
Normal.

Para valuar opciones americanas, el uso de la programacién dinamica estocastica es necesario
para modelar el comportamiento del precio del bien subyacente en el futuro, creando el arbol
Binomial y por medio del principio de induccién hacia atras se resuelve el problema de maximizar el
flujo de efectivo en valor presente, de acuerdo a las restricciones, por el pronto ejercicio y los
valores presentes correspondientes.

Ya que se conocen los métodos para valuar opciones, se procede al analisis, disefio e

implementacion del sistema de informacion electronica, para lo cual se recurre a la metodologia de
la ingenieria de software.

METODOS

Cascada

Ingenieria
de Software

Mejoramiento
Iterativo

Prototipos
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De los diferentes métodos para desarrollar software (Cascada, espiral, mejoramiento iterativo y
prototipos). El método a seguir para el andlisis, disefio e implementacion del sistema de
informacion electronica es el de prototipos.

El precio diario de la divisa, la tasa nacional de interés libre de riesgo y la tasa extranjera son
factores necesarios para valuar las opciones. Esta y otra informacion necesaria es gestionada
mediante PostgreSQL, Sistema Gestor de Bases de Datos (DBMS DataBase Management System)
Relaciénales Orientadas a Objetos (Objeto Relacional) de cddigo abierto que soporta casi toda la
sintaxis SQL y el conjunto de enlaces con lenguajes de programacion, incluyendo PHP.

De los modelos légicos de sistemas de bases de datos se emplea el orientado a objetos. La
descripcion de los datos en el nivel Idgico y de vistas es mediante el modelo de entidad relacion.

MODELOS

NIVELES

Entidad
Relacion
Funcional
de Datos

Datos
Fisico
Orientado
a Objetos
Orientado
a Objetos
Semantico
de Datos

LOGICOS LOGICO Y VISTAS

Basado
en Registros

Sistemas
de Bases
de Datos

i
|
1
|
1
1
I

El origen del sistema esta basado en la cantidad de informacion necesaria (Precio del bien
subyacente en el mercado, volatilidad subyacente, las tasas de interés libres de riesgo, el precio de
liquidacion y la fecha de expiracion) para presentar el precio de los contratos, aportacion inicial
minima, liquidacion diaria, estado del contrato, coberturas e informacion relevante para los
usuarios, en periodos de cambio diarios. Esto es, el precio de los contratos tiene valor extrinseco y
es necesario conocer cada uno de estos factores diariamente, hasta la expiracion de los contratos
(Excepto el precio de ejercicio y la fecha de vencimiento para cada clase, los cuales son factores
que no cambian durante la vigencia de los contratos). La informacion es almacenada para la futura

consulta de los usuarios y creacion de contratos basados en el cambio diario de los factores de
influencia.
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El sistema operativo Linux de Red Hat provee el servidor WEB Apache que ejecuta las
aplicaciones PHP, interactia con PostgreSQL y administra las rutinas de control de memoria
mediante HTTP. Mediante esta plataforma multiusuario y multitarea, de distribucion libre, se
cuenta con las herramientas necesarias para el anadlisis, diseno y desarrollo del sistema de
informacion electronica.

Linux

Sistema Operativo

INTERACTUA

LY SOLICITUD

Actualmente se cuenta con una computadora portatil con las caracteristicas siguientes:

SONY VAIO PCG-FVR25

Procesador Intel® Pentium IV® a 2.66 Ghz y 512 Mb de memoria DDR SRAM
Disco duro de 40 Gb Hitachi® Hitachi_DK23EA-40

Tarjeta de Video de 64 Mb de memoria ATI Radeon® IGP 345M

Tarjeta de Red 10/100 Mbs Realtek® NIC Fast Ethernet PCI RTL8139 Realtek
Monitor XGA 15” (1024x768), Teclado estandar 101/102, Mouse compatible PS/2

RESUMIENDO LA FORMULACION DE LA PROBLEMATICA

Conocer los antecedentes histdricos de las opciones y el desarrollo que tiene el mercado de
derivados en México. Definir las caracteristicas de las opciones, el valor de los contratos, los
riesgos, los factores que influyen en el precio de las opciones para analizar los métodos de
valuacién Cox, Ross & Rubinstein y Black & Scholes. Analizar, disefiar e implemantar el sistema de
informacién que presente en Internet: El costo de opciones sobre délar, estado de pérdidas y
ganancias del emisor, coberturas para la posicion corta y el estado de los contratos durante la
vigencia de los mismos, considerando el estilo, el tipo, la liquidacién y la emisién de los contratos.
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OBJETIVOS

Desarrollar el sistema de informacion para presentar en Internet: El costo de opciones sobre
ddlar americano, el estado de pérdidas y ganancias del emisor, las coberturas para la posicion
corta, el estado de los contratos; dadas las caracteristicas y contando con los factores de influencia
sobre el monto de la prima. Empleando en el andlisis, disefio e implementacion: La ingenieria de
software, sistemas de bases de datos, teoria de probabilidad y estadistica, programacion dinamica,
calculo de It6, ecuaciones diferenciales, calculo diferencial e integral para generar las aplicaciones
de valuacion basadas en los métodos Cox, Ross & Rubinstein Y Black & Scholes.

HIPOTESIS

Si el sistema de informacion electronica cuenta con los datos necesarios, entonces los usuarios pueden
registrar, negociar, almacenary consultar la informacion que les permite tomar las decisiones adecuadas.

ALCANCES

El sistema cuenta con claves de acceso, permitiendo a los usuarios, mediante la conexion de
Internet, negociar contratos a la medida, esto es, los usuarios establecen el precio de liquidacion y
la fecha de vencimiento de los contratos. Los dias de ejercicio son de lunes a viernes, con periodo
minimo de un dia y periodo maximo de un afio. Ademas desde el momento en que se registran los
contratos, el sistema de informacion electronica presenta la evolucion diaria del precio de las
opciones, la aportacion inicial minima, la liquidacion diaria, la Delta, la Gamma, la Vega, la Rho y el
estado de los contratos durante la vigencia de los mismos. También permite conocer el precio de
mercado de la divisa con precios diarios de cierre, la volatilidad subyacente y las tasas de interés
libres de riesgo mexicana y estadounidense con periodos de vigencia semanal.

LIMITACIONES

El sistema Unicamente maneja contratos americanos y europeos, de compra y venta, de
liquidacion pactada para ejercicio en efectivo y en especie, con emision cubierta o descubierta y
solo sobre délar americano. La informacién estd basada en inversionistas con posicidn corta y
larga, esto es, se presenta la informacién concerniente a los emisores y a los poseedores. La
operacion y difusion de informacidn no es en tiempo real, esto es, el sistema realiza operaciones de
valuacién con los precios de cierre, por lo cual los precios de los contratos negociados estan
basados en los precios de cierre del dia habil inmediato anterior. El sistema no permite el registro
de posturas compra y venta, simplemente se negocian los contratos. El sistema no es tolerante a
fallas de energia. El horario estd restringido al del funcionamiento del servidor. No realiza consultas
y estadisticas de clase, volumen operado y posiciones limite. El sistema no considera costos de
comision y régimen fiscal. Si el sistema no cuenta con la informacion de los factores de influencia,
del dia habil inmediato anterior, entonces no vallia contratos y la informacién de los contratos
existentes esta incompleta, es decir, el sistema soporta aplicaciones de misién critica.
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CAPiTULO I

CAPITULO I MEXDER Y LAS CARACTERISTICAS DE LAS OPCIONES

Los precedentes que establecen en forma deliberada los sabios deben ponderarse con detenimiento.
Henry Clay.

OBJETIVOS

Conocer los acontecimientos que muestran la importancia de las opciones como instrumento de
cobertura y la necesidad del mercado organizado en México.

Definir los contratos de opciones y conocer sus caracteristicas mas importantes.
Definir el riesgo y conocer los tipos de riesgos a los que estan expuestos los inversionistas.

Conocer acerca de la entidad financiera que se encarga del cumplimiento de los derechos y
obligaciones de los inversionistas.

Conocer las aportaciones que garantizan el cumplimiento de los derechos de los participantes
del mercado mexicano de derivados.
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ANTECEDENTES HISTORICOS DE LAS OPCIONES

Las opciones' como instrumentos financieros se remontan a la época de los fenicios, griegos y
romanos, quienes practicaban negocios con clausulas de contratos de opciones, estos contratos
eran derivados de las mercancias transportadas en vehiculos terrestres y naves maritimas. En
Grecia se negociaban opciones de compra sobre las cosechas de aceitunas. La posibilidad de la
abundante cosecha de aceitunas motivd a Tales de Mileto® para reservar el uso exclusivo de las
prensas locales. En este caso el bien subyacente® del contrato fue el pago por el alquiler de las
prensas.

El primer mercado* organizado de opciones aparece en Holanda en el siglo XVII. Se negociaban
opciones para comprar y vender bulbos de tulipan, estableciendo el precio de compra o venta para
la fecha futura determinada. De esta forma los comerciantes aseguraban obtener las mercancias
necesarias al precio de compra para ofrecer a sus clientes precios accesibles, asegurando la
competencia en el mercado. Por su parte los agricultores adquirian el derecho a vender la cosecha
al precio de venta.

Fuertes variaciones en los precios ocasionaron el incumplimiento de las obligaciones adquiridas
por parte de los vendedores de opciones, quienes emitieron contratos que no podian cubrir, lo cual
propicid la quiebra de los especuladores. El incumplimiento por parte de los emisores de opciones
se difundid en Europa, generando la idea de que estos mercados eran excesivamente especulativos
y peligrosos debido a la falta de legislacion que los rigiera, protegiendo a los participantes
involucrados.

En el siglo XVIII, en Inglaterra se iniciaron negociaciones con opciones sobre acciones® de las
compariias mas importantes. La creciente especulacion mediante opciones y la caida de precios de
las acciones en 1720 propicid que el mercado de opciones fuera cerrado y declarado ilegal hasta su
reapertura en el siglo XX. La practica de operaciones clandestinas con opciones continud.

' Contrato estandarizado, en el cual el comprador, mediante el pago de la prima, adquiere del vendedor el derecho, pero
no la obligacion, de comprar o vender el bien subyacente al precio pactado en la fecha futura, y el vendedor se obliga a
vender o comprar, segin corresponda, el activo subyacente al precio convenido. El comprador puede ejercer dicho
derecho, segun se haya acordado en el contrato respectivo. Si en el contrato de opcion se pacta el pago por diferencias,
no se realizard la entrega del activo subyacente.

Glosario, 25 de agosto de 2003, http:/www.mexder.com.mx/MEX/glosari.html

* Filésofo, matematico y astrénomo griego, vivié entre el 640 y el 550 a J.C. Fue fundador de la escuela de Mileto, su
ciudad natal, situada en la costa oeste de Asia menor. Su filosofia de la vida supone que el origen de todo ser se
encuentra en el agua. Estudié con profundidad los fenémenos naturales encontrando explicacion a los eclipses de sol,
al magnetismo y los terremotos. El teorema de Tales: Si varias paralelas interceptan a dos transversales entonces
determinan sobre ellas segmentos proporcionales. Se le considera el primer matematico de la historia ya que fue el
primero en demostrar sus afirmaciones. Fue capaz de predecir el eclipse solar del afio 585 a J.C.

Tales de Mileto, 22 de agosto de 2003, http://centros3.pntic.mec.es/cpr.de.aranjuez/foro/circo/tales.htm

* Bien o indice de referencia, objeto del contrato de opcidn, concentrado en la bolsa de derivados.

Glosario, 25 de agosto de 2003, http://www.mexder.com.mx/MEX/glosari.html

¥ Lugar donde se oferta y demanda cierta cantidad de bienes y el precio que adquieren depende de la oferta y la
demanda.

Climent Hernandez José Antonio, Andlisis teorico practico para la valuacion de opciones. UNAM 2001 p. 12.

* Titulos que representan parte del capital social de una empresa los cuales son colocados entre el publico inversionista a
través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) para obtener financiamiento y su tenencia otorga a su poseedor el
derecho de socio.

Glosario de términos financieros, 25 de agosto de 2003, http://www.bmv.com.mx/BMV/HTML/sec|_glosario.html
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En el siglo XX, en Estados Unidos, las opciones sobre mercancias basicas conocidas como
commodity options' también quedaron prohibidas en 1936. En 1968, en el Chicago Board of Trade
(CBOT) ? se decide, de acuerdo al resultado del estudio analitico, crear el primer mercado de
opciones sobre acciones. De esta forma, el 26 de abril de 1973 comienza a operar el Chicago Board
Options Exchange (CBOE), como el primer mercado organizado en el mundo con la finalidad
concreta de negociar opciones sobre acciones de empresas que cotizan en bolsa®. El primer dia se
negociaron 911 contratos con 16 opciones de compra que aparecian en el indice* del New York Stock
Exchange y hasta 1977 se negociaron las primeras opciones de venta. En los afos ochenta se
desarrollaron los primeros mercados organizados de opciones sobre divisas®. El Philadelphia Stock
Exchange (www.phlx.com) es el principal mercado de opciones sobre divisas. En la actualidad estos
mercados estan regulados por la Securities Exchange Commission (Www.sec.gov) y la Commodity
Futures Trading Commision (Www.cftc.gov).

ANTECEDENTES HISTORICOS EN MEXICO

En México, el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer)® surge en 1997 debido a la evidente
importancia de los productos derivados’. A principios de los afios noventa se inicié la operacion de
los titulos opcionales, mejor conocidos como Warrants®.

' Opciones sobre mercancias como productos agricolas: Algodén, arroz, avena, cebada, centeno, papas y trigo.

Glosario, 25 de agosto de 2003, http://www.mexder.com.mx/MEX/glosari.html

* Fundado en 1948 como enlace entre agricultores y comerciantes. Su tarea principal fue en su inicio, la de estandarizar
cantidades y calidades de cereales. Actualmente ofrece contratos de futuros para varios activos subyacentes,
incluyendo avena, bonos del tesoro, letras del tesoro, maiz, plata y trigo.

Hull John, Introduccion a los mercados de futuros y opciones, Cuarta Edicion 2002, ISBN 84-205-3386-6, Prentince

Hall 2002 p. 3. '

* Institucion responsable de proporcionar la infraestructura, la supervision y los servicios necesarios para la realizacion
de los procesos de emision, colocacion e intercambio de valores, titulos y de otros instrumentos financieros. Asi
mismo, hace publica la informacion bursatil, realiza el manejo administrativo de las operaciones y transmite la -
informacion, supervisa las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en cuanto al estricto apego a las
disposiciones aplicables y fomenta la expansion y competitividad del mercado de valores.

Glosario de términos financieros, 27 de agosto de 2003, http:/www.bmv.com.mx/BMV/HTML/sec| _glosario.html

¥ Medida estadistica disefiada para mostrar los cambios de una o mas variables relacionadas a través del tiempo. Razén
matematica producto de una formula, que refleja la tendencia de una muestra determinada.

G!o.sano de términos financieros, 277 de agosto de 2003, http://www.bmv.com.mx/BMV/HTML/secl_glosario.html
* Medio de cambio cifrado en una moneda extranjera.

Definicion de divisa, 27 de agosto de 2003, http: ;’,’Lunonolls‘comsrccursos.-fcxncrmfcatscxnmauansffm!30fd|v15;a.htm

® Bolsa de Derivados de México, la cual inicié operaciones el 15 de diciembre de 1998 al listar contratos de futuros
sobre subyacentes tinancieros, siendo constituida como una sociedad anénima de capital variable, autorizada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP). Este hecho, constituye uno de los avances mas significativos en el
proceso de desarrollo e internacionalizacion del Sistema Financiero Mexicano.

Presentacion, 27 de agosto de 2003, http:/www.mexder.com.mx/MEX/presentacion.html

’ Familia o conjunto de instrumentos financieros, cuya principal caracteristica es que estan vinculados a un valor
subyacente o de referencia. Los principales productos derivados son los futuros, las opciones, los warrants, las
opciones sobre futuros y los swaps.

Glosario, 27 de agosto de 2003, http://www.mexder.com.mx/MEX/glosari.html

¥ Valor corporativo parecido a una opcién de compra. Otorga al tenedor el derecho, mas no la obligacién, de comprar
directamente a la compaiifa emisora; acciones al precio de compra o precio de ejercicio durante un periodo
determinado. Cada Warrant especifica el nimero de acciones que el tenedor tiene derecho a comprar, el precio de
ejercicio y la fecha de expiracion. También son llamados titulos opcionales.

Climent Hernandez José Antonio, Andlisis tedrico prdctico para la valuacion de opciones. UNAM 2001 p. 3.
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El éxito del mercado de Warrants motivo al Consejo de Administracion de la Bolsa Mexicana de
Valores' (www.bmv.com.mx), para autorizar el presupuesto para desarrollar el mercado de
Futuros® y Opciones. Desde 1994 se trabajé en el disefio de un mercado seguro, confiable y
competitivo. El disefio contempla la creacion de una Bolsa nueva, la Camara de Cc:fmpensac:ic')n3 y
Liquidacién (Asigna)®, asi como los sistemas que soporten la operacién de forma adecuada. El 31
de diciembre de 1996 se publican en el Diario Oficial de la Federacion las reglas a las que han de
sujetarse las sociedades y fideicomisos participantes en la constitucion y operacién del Mercado
Mexicano de Derivados. Estas reglas permiten la constitucion de MexDer y Asigna, y norman las
actividades de los participantes del mercado. Las reglas se complementan con el marco de
regulacién prudencial que la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)®> emitid el 16 de
mayo de 1997. Este marco define los esquemas operativos de control de riesgos, supervision y
vigilancia que norman las actividades del nuevo mercado.

MexDer y Asigna iniciaron operaciones el dia 15 de diciembre de 1998, con la participacion de
cuatro socios liquidadores®: Banamex, Bancomer, BBV e Inverlat. Desde este momento se negocié
a viva voz en el piso de remates construido especificamente para la negociacion de futuros.

MexDer inicié operacion electrénica el dia 8 de mayo de 2000, mediante SENTRA Derivados’,
sistema desarrollado especificamente para la ejecucion de operaciones de futuros.

' Institucién sede del mercado mexicano de valores. Institucién responsable de proporcionar la infraestructura, la
supervision y los servicios necesarios para la realizacion de los procesos de emision, colocacion e intercambio de
valores y titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV), y de otros instrumentos financieros. Asi mismo,
hace publica la informacién bursatil, realiza el manejo administrativo de las operaciones y transmite la informacién
respectiva a SD Indeval, supervisa las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en cuanto al estricto
apego a las disposiciones aplicables, y fomenta la expansion y competitividad del mercado de valores mexicanos.

Glosario de términos financieros, 27 de agosto de 2003, http://www.bmv.com.mx/BMV/HTML/secl_glosario.html

* Contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad, entre otros, para comprar o vender un activo subyacente, a
un cierto precio, cuya liquidacion se realizard en una fecha futura. Si en el contrato de futuro se pacta el pago por
diferencias, no se realizara la entrega del activo subyacente. De acuerdo con el subyacente es como se determina el tipo
de futuro, asi se tiene que un futuro sobre divisas se esta refiriendo a que el valor subyacente objeto del contrato es una
cantidad determinada de cierta moneda extranjera.

Glosario, 27 de agosto de 2003, http://www.mexder.com.mx/MEX/glosari.html

* Es la entidad financiera que realiza centralizadamente la garantia del cumplimiento de los derechos para cada uno de
los participantes, independientemente de la situacion financiera de la contraparte, su tarea principal es llevar un registro
de las operaciones efectuadas durante una jornada.

Chment Hernandez José Antonio, Andlisis tedrico practico para la valuacion de opciones. UNAM 2001 p. 11.

* Fideicomiso administrado por Bancomer S.A., identificado como Asigna, Compensacion y Liquidacion, cuyo fin es el
de compensar y liquidar contratos de futuros y contratos de opciones, y para actuar como contraparte en cada operacion
que se celebre en MexDer.

G!osarw 27 de agosto de 2003, http:/www.mexder.com.mx/MEX/glosari.html
Organo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) responsable de la supervision y
regulacion de las entidades financieras y de las personas fisicas, y demas personas morales cuando realicen actividades
previstas en las leyes relativas al sistema financiero, cuyo fin es proteger los intereses del publico.

Acerca de la CNVB, 28 de agosto de 2003, http://www.cnbv.gob.mx/seccion.asp?sec_id=1&com_id=0

® Fideicomiso que participa en el patrimonio de la Cdmara de Compensacion, teniendo como finalidad celebrar y
liquidar, por cuenta propia o de clientes, contratos de futuros y contratos de opciones operados en Bolsa.

Glosario, 28 de agosto de 2003, http:/www.mexder.com.mx/MEX/glosari.htm!

" El Sistema Electrénico de Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion (SENTRA Derivados) es un mecanismo
que sustituy6 la operacion a viva voz, por otra remota, totalmente automatizada y a tiempo real. A través de SENTRA
Derivados es posible registrar posturas de venta y compra, realizar operaciones de cruce, operaciones de autoentrada y
operaciones al precio de liquidacion, asi como, realizar el monitoreo de las posturas introducidas al sistema,
dimensionar la profundidad del mercado e identificar operaciones de cruce y autoentrada.

Operacion electronica, 28 de agosto de 2003, http://www.mexder.com.mx/MI:X/operacion_electronica.html
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Por el momento, en MexDer, Unicamente se negocian futuros sobre:

Bien Subyacente .~ Contrato Clave
Divisas Dolar de los Estados Unidos de América DEUA
Indices Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV IPC
Deuda Bono a tres afios M3

CETES de 91 dias CE91
TIIE de 28 dias TE28
Acciones Cemex CPO CMXC
Femsa UBD FEMD
Gcearso Al GCAA
GFBB O GFBO
Telmex L TMXL

En etapa posterior se tiene prevista la negociacion de opciones. Los principales contratos con los
que MexDer iniciard operaciones son:

a) Opciones sobre el IPC'.

b) Primer paquete de opciones sobre acciones individuales.
c) Segundo paquete sobre acciones individuales.

d) Opciones sobre ddlar.

e) Opciones sobre bonos.

El 2 de septiembre de 2003, MexDer publica el aviso® en el que se dan a conocer los proyectos
de los términos y condiciones generales de contratacion de opciones sobre:

1. Acciones representativas del capital social de:

EMPRESA EMISORA SERIE
Grupo Carso S.A. de C.V. Gcarso Al
América Movil S.A. de C.V. AMX L
Grupo Modelo S.A. de C.V. Gmodelo c
Wal Mart de México S.A. de C.V. Walmex V
Teléfonos de México S.A. de C.V. Telmex I

2. Unidades vinculadas de acciones representativas del capital social de:

EMPRESA EMISORA SERIE

Fomento Econdmico Mexicano S.A. de C.V. Femsa UBD

Es el principal indicador del mercado accionario mexicano, el cual ilustra el comportamiento de una muestra de
emisoras representativas del universo de empresas que cotizan en Bolsa, con respecto a su valor de capitalizacion.
Glosario, 28 de agosto de 2003, http://www.mexder.com.mx/MEX/glosari.html

? Aviso a Socios liquidadores, Operadores y Piiblico en general (Preliminares de Opciones), 2 de septiembre de 2003,
http:/www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/AVISO_CGCS _DE_OPCIONES PARA COMENTARIOS DE

L_PUBLICO_02 SEPTIEMBRE_2003.pdf

13
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3. Certificados de participacion ordinaria emitidos sobre acciones representativas del capital

social de:
EMPRESA ' EMISORA SERIE
Cementos Mexicanos S.A. de C.V. Cemex CPO
Grupo Televisa S.A. de C.V. Televisa CPO

4. Certificados de participacion ordinaria que representan parte de las acciones fideicomitidas y
efectivo que pretenden reproducir el rendimiento® del IPC, en adelante Naftrac 02.

5. Indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.

OPCION

Contrato estandarizado, en el cual el comprador, mediante el pago de la prima®, adquiere del vendedor el
derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender el bien subyacente al precio pactado en la fecha futura
y el vendedor se obliga a vender o comprar, segiin corresponda, el activo subyacente al precio convenido. El
comprador puede ejercer dicho derecho, segiin se haya acordado en el contrato respectivo. Si en el contrato
de opcion se pacta el ejercicio en efectivo, no se realizara la entrega del activo subyacente.

Etimolégicamente proviene del latin Optio que significa elegir, esto es la facultad otorgada por la
ley o mediante el contrato para seleccionar entre varias situaciones juridicas. Los poseedores de las
opciones pueden elegir si ejercen o no su derecho, mientras que los emisores de las opciones
estan obligados a cumplir con lo estipulado si asi lo desean los poseedores.

CARACTERISTICAS DE LAS OPCIONES

Los contratos de opcién otorgan a los poseedores el derecho, pero no la obligacién de comprar
o vender el bien subyacente, lo cual es la caracteristica que define el tipo de los contratos.

OPCION DE COMPRA

Contrato estandarizado, en el cual el comprador adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacion,
de comprar el bien subyacente al precio pactado en la fecha futura y el vendedor se obliga a vender el activo
subyacente al precio convenido.

' Beneficio que produce una inversién. El rendimiento anual y expresado porcentualmente respecto a la inversién se
denomina tasa de rendimiento.

Gi’omuo de términos financieros, 17 de septiembre de 2003, hitp:/www.bmv.com.mx/BMV/HTML/secl glosario.html

* Precio equivalente al riesgo que adquicre ¢l emisor del contrato y que otorga al comprador, mediante el pago
correspondiente, el derecho, pero no la obligacién, de comprar o vender el bien subyacente de acuerdo a lo estipulado
en el contrato.

Climent Hernéndez José Antonio, Analisis tedrico prdactico para la valuacion de opciones. UNAM 2001 g
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OPCION DE VENTA

Contrato estandarizado, en ¢l cual el comprador adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacion,
de vender el bien subyacente al precio pactado en la fecha futura y el vendedor se obliga a comprar el activo
subyacente al precio convenido.

De lo anterior se obtiene el cuadro siguiente:

TIPO DE CONTRATO POSEEDOR DEL CONTRATO | EMISOR DEL CONTRATO

Compra Derecho a comprar Obligacion de vender

Venta Derecho a vender Obligacion de comprar

La fecha futura determina el periodo o fecha en la que los contratos tienen validez y es la
caracteristica que define el estilo de los contratos.

OPCION AMERICANA

Contrato estandarizado, en el cual el comprador adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacion,
de comprar o vender el bien subyacente al precio pactado en el periodo habil comprendido entre el momento
de efectuar el contrato y la fecha de vencimiento mientras el vendedor se obliga a vender o comprar, segin
corresponda, el activo subyacente al precio convenido.

OPCION EUROPEA

Contrato estandarizado, en el cual el comprador adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacion,
de comprar o vender el bien subyacente al precio pactado solo en la fecha de vencimiento y el vendedor se
obliga a vender o comprar, segun corresponda, el activo subyacente al precio convenido.

Al emitir contratos de opciones, emisores y compradores acuerdan el derecho de recibir o
entregar, segun corresponda, el bien subyacente o solo la diferencia entre el precio pactado y el
precio del bien subyacente en el mercado. Esta caracteristica determina la forma de liquidacion al
ejercer los contratos.

EJERCICIO EN EFECTIVO

Especificacion en los contratos de opciones, cuya liquidacion no requiere la entrega fisica del valor de
referencia. Los poseedores de los contratos tienen el derecho a recibir el pago, resultado de la diferencia
entre el precio del bien subyacente en el mercado y el precio pactado al momento de ejercer las opciones, si
éstas son de compra o el resultado de la diferencia entre el precio pactado y el precio del bien subyacente en
el mercado al momento de ejercer las opciones, si los éstas son de venta.
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EJERCICIO EN ESPECIE

Especificacion en los contratos de opciones, cuya liquidacion implica la entrega fisica del valor de
referencia. Los poseedores de los contratos tienen el derecho de recibir o entregar fisicamente, segun
corresponda, el bien subyacente al ejercer su derecho.

La posesion del bien subyacente por parte de los emisores de contratos de opciones, para hacer
frente a sus obligaciones ante los poseedores, determina la emision de los contratos.

OPCION CUBIERTA

Los emisores de los contratos de opciones poseen fisicamente el bien subyacente para cumplir con sus
obligaciones ante los poseedores, cuando se ha convenido el ejercicio en especie.

OPCION DESCUBIERTA

Los emisores de los contratos de opciones no poseen fisicamente el bien subyacente para cumplir con sus
obligaciones ante los poseedores, cuando se ha convenido el ejercicio en especie.

En cada contrato de opcion hay dos partes involucradas: Los inversionistas emisores de los
contratos y los compradores.

POSICION CORTA

Los inversionistas tienen la obligacion de vender o comprar el bien subyacente, segin corresponda, si los
poseedores de los contratos deciden ejercer su derecho.

POSICION LARGA

Los inversionistas tienen el derecho pero no la obligacion, ante los emisores, de comprar o vender el bien
subyacente segun corresponda.

Las posiciones se muestran en el cuadro siguiente:

POSICION TIPODEOPCION | ~ DERECHO U OBLIGACION
CORTA COMPRA Obligacién de vender el bien subyacente
CORTA VENTA Obligacion de comprar el bien subyacente
LARGA COMPRA Derecho a comprar el bien subyacente
LARGA VENTA Derecho a vender el bien subyacente
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Los emisores de los contratos de opciones, quiénes han tomado la posicion corta, a cambio del
pago de la prima, estan obligados con los compradores, quiénes han tomado la posicién larga, a
vender o comprar, segun corresponda, el bien subyacente al precio convenido.

Los precios de las opciones estan determinados por las caracteristicas y factores expresados en
los contratos. El tipo, el estilo, la clase!, el precio pactado, la fecha futura (Determina el periodo
durante el cual los contratos son validos), el precio del bien subyacente en el mercado, el potencial
de cambio que el bien subyacente tiene durante cierto periodo que es el riesgo’ que asumen los
emisores de los contratos, del cual quieren cubrirse los compradores, y la tasa de interés’.

Considerando algunos factores que influyen en los precios de los contratos de opciones se

determina el estado en que se encuentran los contratos. Esto es, si los contratos pueden o no ser
gjercidos por los poseedores.

FUERA DE DINERO

o Opciones de compra donde el precio del bien subyacente en el mercado es menor que el precio
pactado en los contratos.

e Opciones de venta donde el precio del bien subyacente en el mercado es mayor que el precio pactado
en los contratos.

En el caso de las opciones de compra, los poseedores no tienen la obligaciéon de comprar el bien
subyacente a un precio superior al del mercado y en el caso de las opciones de venta, los
poseedores no tienen la obligacién de vender el bien subyacente a un precio inferior al del
mercado. Es decir no se ejercen los contratos de opcion.

La pérdida neta para los compradores de los contratos es la prima, mientras que la ganancia
neta para los emisores de los contratos es la prima.

EN DINERO

Opciones donde el precio del bien subyacente en el mercado es igual al precio pactado en los contratos.

Los contratos de opciones no se ejercen ya que los poseedores pueden comprar o vender el
bien subyacente, en el mercado, al mismo precio pactado en los contratos.

' Contratos de opciones que tienen como objeto o referencia un mismo activo subyacente.

Glosario, 18 de septiembre de 2003, hitp:/Wwww.mexder.com.mx/MEX/glosari.html

? Exposicion a determinada eventualidad econémicamente desfavorable.

Climent Hernandez José Antonio, Andlisis teérico practico para la valuacion de opciones. UNAM 2001 p. 5.

¥ Tasa es la relacion en que varia una magnitud econdmica con respecto a otra con que esta relacionada. Interés es la
remuneracion por uso de capital. Capital es el factor econdmico constituido por el dinero. Dinero es la mercancia que
se puede intercambiar inmediatamente por cuzlquier otra, es decir, es una medida del valor de intercambio de todas las
mercancias. De esta forma, si se conviene fijar el tiempo de uso de capital durante cierto periodo, entonces se define
tasa de interés como: Cantidad que debe retribuirse por el uso de una unidad de capital durante un intervalo de
liempo unitario.

Climent Hernandez José Antonio. Andlisis tecrico practico para la valuacion de opeiones. UNAM 2001 p. 8,
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La pérdida neta para los compradores de los contratos es igual a la ganancia neta de los
emisores de los contratos, esto es, el precio de las opciones.

DENTRO DE DINERO

e Opciones de compra donde el precio del bien subyacente en el mercado es mayor que el precio
pactado en los contratos.

e Opciones de venta donde el precio del bien subyacente en el mercado es menor que el precio pactado
en los contratos.

En el caso de las opciones de compra, los poseedores tienen el derecho, ante los emisores, de
comprar el bien subyacente y los vendedores se obligan a vender el activo subyacente al precio
establecido en los contratos.

En el caso de las opciones de venta, los poseedores tienen el derecho, ante los emisores, de
vender el bien subyacente y los vendedores se obligan a comprar el activo subyacente al precio
establecido en los contratos.

En el caso de las opciones de compra, la ganancia neta para los poseedores de los contratos es
igual al precio del bien subyacente en el mercado menos el precio pactado en el contrato menos la
prima, mientras la pérdida neta para los emisores es igual a la ganancia neta de los poseedores.

En el caso de las opciones de venta, la ganancia neta para los poseedores de los contratos es
igual al precio pactado menos el precio del bien subyacente en el mercado menos la prima,
mientras la pérdida neta para los emisores es igual a la ganancia neta de los poseedores.

FACTORES
Precio pactado en los contratos
Precio del bien subyacente en el mercado
Precio de las opciones de compra
Precio de las opciones de venta

’UQKUJ

Los factores necesarios para conocer el estado en que se encuentran los contratos son el precio
pactado en los contratos y el precio del bien subyacente en el mercado.

Los poseedores de las opciones solo pueden ejercer su derecho cuando los contratos se
encuentran dentro de dinero y no siempre resultan ganancias netas positivas al considerar el pago
por la cobertura. Las opciones dentro de dinero, en la fecha en la cual termina el periodo de
cobertura, deben ser ejercidas ya que no se tiene otra oportunidad para hacerlo. Los poseedores
de las opciones pueden ejercer su derecho, ante los emisores, solo en una ocasion. Al hacerlo los
contratos expiran sin valor alguno.

De acuerdo a la posicién, el estado y el tipo de contrato, se analizan las ganancias y pérdidas
potenciales de los inversionistas.
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De acuerdo a la posicion corta del inversionista se tiene el cuadro de pagos siguiente:

POSICION CORTA

OPCION DE COMPRA

: S GANANCIAS PERDIDAS
Sl SR QEEACION TOTALES| NETAS |TOTALES| NETAS
M<S Fuera de dinero Ninguna c g 0 0
M=S5 En dinero Ninguna c c 0 0
S<M< S+ ¢ |Dentrodedinero | Vender c c—(M-235) M-S 0
M=S+c¢ Dentro de dinero | Vender c 0 M-S 0
S+e<M Dentro de dinero | Vender C 0 M-S |[(M-58)-c
OPCION DE VENTA
¢ su | GANANCIAS _PERDIDAS
St ESTADO OBLISACION TOTALES| NETAS |TOTALES| NETAS
S<M Fuera de dinero | Ninguna p P 0 0
S=M En dinero Ninguna p p 0 0
M < S <M+ p |Dentrode dinero | Comprar 2 p—-S-M)| S-M 0
S=M+p Dentro de dinero | Comprar p 0 S-M 0
M+p<S§S Dentro de dinero | Comprar p 0 S-M |(S-M)-p

Los inversionistas con posicion corta reciben el pago por la cobertura y este pago es la ganancia
maxima que los emisores pueden obtener, mientras las pérdidas aumentan conforme los contratos
estan mas dentro de dinero.

c=max {M-S, 0} =—min {S—-M, 0}

p=max {§-M, 0} =—min {M-S§, 0}

La grafica 1.1 muestra las ganancias de los inversionistas con posicion corta que al emitir
opciones de compra sobre ddlar con precio de mercado de $ 11.00, precio pactado de $ 11.00 y el
precio de las opciones de § 0.50. Conforme el precio del bien subyacente en el mercado sube, las
pérdidas aumentan.

La grafica 1.2 muestra las ganancias de los inversionistas con posicion corta que al emitir
opciones de venta sobre ddlar con precio de mercado de $ 11.00, precio pactado de $ 11.00 y el
precio de las opciones de $ 0.50. Conforme el precio del bien subyacente en el mercado desciende,
las pérdidas aumentan.
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La representacion grafica de las ganancias de la posicion corta a continuacion:
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De acuerdo a la posicion larga de los inversionistas se tiene el cuadro de pagos siguiente:

POSICION LARGA

OPCION DE COMPRA

4 GANANCIAS PERDIDAS
SI ESTADG PERELHO TOTALES| NETAS | TOTALES | NETAS
M<S Fuera de dinero Ninguno 0 0 c 2
M=S5 En dinero Ninguno 0 0 c c
S<M<S+c¢ Dentro de dinero | Comprar M-S 0 c c—(M-2S5)
M=S+c¢ Dentro de dinero | Comprar M-S 0 c 0
S+c< M Dentro de dinero | Comprar M-8 |(M-S-c é 0
OPCION DE VENTA
4 GANANCIAS PERDIDAS
i ik e TOTALES| NEYAS | TOTALES | NETAS
S<M Fuera de dinero | Ninguno 0 0 P p
S=M En dinero Ninguno 0 0 P P
M<S<M+p Dentro de dinero | Vender S-M 0 p p—(S—-M)
S=M+p Dentro de dinero | Vender S-M 0 p 0
M+p<S§ Dentro de dinero | Vender S-M |[(S-M)-p p 0

Los inversionistas con posicién larga pagan por la cobertura y este pago es la pérdida maxima
que los compradores pueden tener, mientras las ganancias aumentan conforme los contratos estan
mas dentro de dinero.

c=max {M-S, 0}

p=max {S-M, 0}

La gréfica 1.3 muestra las ganancias de los inversionistas con posicion larga que al poseer las
opciones de compra sobre dolar con precio de mercado de $ 11.00, precio pactado de $ 11.00 y el
precio de la opcion de $ 0.50. Conforme el precio del bien subyacente en el mercado sube, las
ganancias aumentan.

La grafica 1.4 muestra las ganancias de los inversionistas con posicion larga que al poseer las
opciones de venta sobre dolar con precio de mercado de $ 11.00, precio pactado de $ 11.00 y el
precio de la opcion de $ 0.50. Conforme el precio del bien subyacente en el mercado desciende, las
ganancias aumentan.
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La representacion grafica de la posicion larga:

Posicion larga para las opciones de compra

Ganancias
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Los cuadros y las gréficas anteriores son complementarios, ya que lo que los inversionistas
tienen como ganancia, las contrapartes lo tienen como pérdidas. Las ganancias netas son nulas
para ambas posiciones cuando los contratos se encuentran dentro de dinero, esto es: El precio del
bien subyacente en el mercado es igual al precio pactado mas el precio del contrato de compra y
cuando el precio pactado es igual al precio del bien subyacente en el mercado mas el precio del
contrato de venta.
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PRIMA

Precio equivalente al riesgo que adquieren los emisores de los contratos y que otorga a los compradores,
mediante el pago correspondiente, el derecho pero no la obligacion de comprar o vender el bien subyacente
de acuerdo a lo estipulado en los contratos.

El ser humano es adverso al riesgo, por lo que ha creado instrumentos que le permiten
transferirlo. El seguro' ha sido la forma mas usual para cubrirse ante eventualidades
economicamente desfavorables. Los contratos de opciones son seguros que permiten cubrir
posturas’ determinadas ante movimientos desfavorables en el precio del subyacente.

RIESGO

Exposicion a determinada eventualidad® econdmicamente desfavorable.

El riesgo es el objeto de la cobertura, es el término juridico que asume un evento aleatorio* del
cual puede originarse una pérdida econdmica. Se le da el significadc de elemento de exposicion. En
el caso de los contratos de opciones, se considera como la probabilidad® de que el rendimiento
esperado en la inversion® no se capitalice en el tiempo estimado.

. . — ’ 7 . R v 8
Matematicamente se cuantifica como la desviacion estandar’ que presenta la funcion de distribucion” del
rendimiento esperado.

' Contrato bilateral en el que la aseguradora esta obligada al pago de la suma asegurada, en el momento en que ocurra ¢l
evento de cobertura. Mientras el compromiso del asegurado es pagar la prima que le otorga el derecho, por parte de la
aseguradora, a reclamar el beneficio al que se hizo acreedor.

Vargas Aguilar Juan Carlos, Fundamentos para el desarrollo en productos de darios. UNAM 2003 p. 8.

? Oferta para comprar o vender cierto nimero de contratos de una serie al precio determinado, realizada por un Socio
Liquidador u Operador a través del Sistema Electronico de Negociacion (SENTRA Derivados).

Glosario, 25 de septiembre de 2003, http://www.mexder.com.mx/MEX/glosari.html

* Que puede suceder, sin embargo no se sabe cuando.

Climent Hernandez José Antonio, Andlisis teérico prdctico para la valuacion de opciones. UNAM 2001 p. 5.

* Conjunto de sucesos que cumplen una cierta condicién.

Jay L. Devore, Probabilidad y Estadistica para Ingenieria y Ciencias, Cuarta edicion 1998. ISBN 968-7529-48-2,

International Thomson Editores S.A. de C.V. p. 42.

% Rama de las Matematicas que cuantifica el grado de confianza sobre la ocurrencia de un evento.

Vargas Aguilar Juan Carlos, Fundamentos para el desarrollo de productos en darios. UNAM 2003 p. 6.

® Fondos excedentes que estan canalizados, consciente o inconscientemente, con algun fin especifico, a corto, mediano o
largo plazo.

Marmolejo Gonzalez Martin, [nversiones. Practica, metodologia, estrategia y filosofia. Sexta Edicion 1989. ISBN

968-7144-13-0, Instituto Mexicano de Ejecutivos de finanzas A.C. p. Prélogo.

" Cuantifica la dispersion promedio de las variaciones respecto al valor medio.

Glosario, 18 de septiembre de 2003, http://www.imss.gob.mx/IMSS/inversiones/glosario.htm

* Funcién no decreciente, que se aproxima a cero cuando x — -c0 y a la unidad cuando x — . Los estadisticos prefieren
el término funcién de distribucién acumulada, pero el adjetivo es redundante. Una funcioén de densidad es una funcion
Ax) no negativa, cuya integral, extendida sobre todo el eje x, es igual a la unidad. La integral de - a x de cualquier
funcion de densidad, es una funcién de distribucion. El término funcién de frecuencia es sinénimo de funcion de
densidad. .

Feller William, Introduccion a la teoria de probabilidades y sus aplicaciones. Volumen 1. Primera Edicion, tercera

reimpresion 1983. ISBN 968-18-0721-9. Editorial Limusa. p. 185.
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El resultado del andlisis cualitativo y cuantitativo, es la herramienta que permite a los
inversionistas determinar los riesgos asociados ante las condiciones pactadas. Sin embargo no
debe ser entendido como recomendacion para comprar, vender o mantener algin bien subyacente,
ya que no contempla la adecuacion a las necesidades y objetivos de los inversionistas. No
constituye garantia, representa la evaluacion que debe ser utilizada como uno de los varios
factores en el proceso de la toma de decisiones.

Los inversionistas que toman la posicion corta parecen tener pérdidas potenciales mayores que
las ganancias potenciales de los inversionistas que toman la posicion larga, sin embargo, la
probabilidad de movimientos en el precio del subyacente en el mercado es factor determinante en
el precio de los contratos y el potencial de cambio que posee el bien subyacente en el mercado
durante cierto periodo incrementa la probabilidad de que el estado de los contratos sea en dinero o
fuera de dinero, mientras que la probabilidad de estén dentro de dinero disminuye. Lo cual

pretende mostrar la existencia de la cota probable de ganancias potenciales para los poseedores y
como consecuencia la cota probable de pérdidas para los emisores.

RIESGOS INTRINSECOS

Riesgos adyacentes a la actividad que realizan las empresas, los cuales no son susceptibles de cobertura.

RIESGO DE CREDITO

Surge de la posibilidad de experimentar pérdidas como consecuencia del incumplimiento de obligaciones
por parte de los emisores de contratos de opciones.

RIESGOS EXTRINSECOS

Riesgos atribuidos al comportamiento economico en general, los cuales son ajenos a las empresas, las
cuales no tienen control sobre ellos. ' :

RIESGO DE MERCADO

Surge de la variacion de las ganancias netas como resultado de fluctuaciones en el precio del bien
subyacente, el tipo de cambio' y la tasa de interés.

RIESGO DE PRECIO

Es la incertidumbre en la variacion adversa en el precio del bien subyacente sobre el cual se mantiene
alguna posicion.

I r . i : ¥ .
Precio relativo que posee una moneda al ser expresado en términos unitarios de otra.
Climent Hernéndez José Antonio. Andlisis tedrico prdctico para la valuacion de opciones. UNAM 2001 p. 9.
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RIESGO EN EL TIPO DE CAMBIO

Surge de la variacion en las ganancias netas como resultado de fluctuaciones en el tipo de cambio.

RIESGO EN LA TASA DE INTERES

Surge de la variacion en las ganancias netas como resultado de fluctuaciones en la tasa de interés.

Para garantizar el cumplimiento de las obligaciones adquiridas por parte de los emisores de
opciones y transferir el riesgo de crédito, de los poseedores de los contratos, a la entidad que
actlia como intermediario’, MexDer cuenta con Asigna.

CAMARA DE COMPENSACION

Entidad financiera que realiza centralizadamente la garantia del cumplimiento de los derechos de cada
participante, independientemente de la situacion financiera de la contraparte, su tarea principal es llevar
registro de las operaciones efectuadas durante la jornada.

Asigna, Compensacion y Liquidacion provee la infraestructura y mecanismos necesarios para
garantizar el registro, compensacion y liquidacion de las operaciones realizadas por miembros de
MexDer. Es la contraparte de todas las operaciones efectuadas en MexDer, asi como la entidad
que asume el riesgo de crédito.

MexDer y su Camara de Compensacion Asigna son entidades autorreguladas que funcionan
bajo la supervisién de las Autoridades Financieras (SHCP?, Banxico® y CNBV). Su misién es
impulsar el crecimiento del Mercado Mexicano de Derivados de acuerdo a las necesidades de las
empresas, inversionistas y del Sistema Financiero en general, desarrollando herramientas que
facilitan la cobertura, administracion de riesgos y eficiencia en el manejo de carteras de inversion,
en un marco de transparencia e igualdad de oportunidades para todos los participantes.

! Corredor de contratos de opcién comerciados en MexDer o en el mercado extrabursatil.

Climent Hernandez José Antonio, Andlisis teérico prdctico para la valuacion de opciones. UNAM 2001 p. 16.

? Dependencia del Poder Ejecutivo Federal, tiene a su cargo el despacho de los asuntos que encomienda la Ley Orgéanica
de la Administracion Publica Federal y otras leyes, asi como los reglamentos, decretos, acuerdos y ordenes del
Presidente de la Republica. i

Reglamento interior, 24 de septiembre de 2003, http://www.shep.gob.mx/index01.html

* Banco central auténomo en el ejercicio de sus funciones y en su administracién. Su objetivo prioritario sera procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que
corresponde al Estado.

Banco de México, 24 de septiembre de 2003, htip://www.banxico.org.mx/aAcercaBanxico/FSacercaBanxico.html
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MERCADO EXTRABUSRSATIL

Mercado financiero en el cual los contratos de opciones son negociados bilateralmente y el riesgo de
crédito es asumido por los compradores de las opciones.

Las opciones extrabursatiles son acordadas mediante el compromiso. Este mercado ha ido
adquiriendo importancia creciente y actualmente es mayor que el mercado organizado. Los
instrumentos negociados en el mercado extrabursatii son estructurados por instituciones
financieras con la finalidad de satisfacer las necesidades de sus clientes, permitiéndoles negociar el
precio pactado, la fecha futura y el tamafio de los contratos. La ventaja de las opciones acordadas
en el mercado extrabursétil es que satisfacen las necesidades de los inversionistas, esto es, son
contratos no estandarizados y proporcionan coberturas mas adecuadas. Las opciones
extrabursatiles sobre divisas son muy populares y en el intento por disminuir el riesgo de crédito,
se estan adoptando medidas para fijar garantias.

La experiencia previa con productos financieros derivados en México demostrod la existencia de
una demanda real de estos instrumentos financieros, para controlar riesgos y administrar carteras
de inversion. También puso en evidencia la necesidad de contar con un mercado organizado, con
mecanismos prudenciales consistentes y confiables, adecuada informacion, bases de equidad para
todos los mercados y participantes, asi como la utilizacion de mecanismos de enlace entre los
distintos mercados.

MERCADO ORGANIZADO

Mercado financiero el cual cuenta con la institucion que garantiza el cumplimiento de las obligaciones y
derechos, asumiendo el riesgo de crédito.

MexDer cuenta con Asigna, Compensacion y Liquidacion y actualmente las operaciones de
contratos de futuros es electronica, concentrandose en el Sistema Electronico de Negociacion,
Registro y Asignacion (SENTRA Derivados).

Asigna se constituye como el fideicomiso de pago y tiene facultades de autorregulacion que le
permiten actuar oportunamente ante eventos que pueden alterar el mercado. Es la contraparte de
todas las operaciones efectuadas en MexDer y la entidad que asume el riesgo de crédito.

Asigna, Compensacion y Liquidacion es el fideicomiso de administracion y pago establecido en
Bancomer S.A. Los Fideicomitentes de Asigna son a su vez fideicomisos de administracion y pago
constituidos por los principales grupos financieros establecidos en el pais: Banamex; Banco Bilbao
Vizcaya México, Institucién de Banca Mltiple, Grupo Financiero BBV Probursa; Banco Inverlat;
Bancomer; Banca Serfin.
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Estos fideicomitentes son los socios liquidadores de Asigna y son aportantes de recursos para
la constitucion del Fondo de Patrimonio de la Camara de Compensacion, asi como del Fondo de
Compensacion’ y del Fondo de Aportaciones?.

Los socios liquidadores® y operadores® ingresan sus posturas y el sistema (SENTRA Derivados)
encripta- el nombre del intermediario. Esto hace que el mercado sea andnimo, permitiendo la
igualdad de oportunidad para todos los participantes.

Para garantizar el cumplimiento de los derechos de cada participante Asigna solicita cierta
aportacién® como depésito de garantia.

La aportacion tiene, entre otras, las finalidades siguientes:

» Dar la garantia de cumplimiento de los derechos para cada participante.
e Crear el fondo de aportaciones para atender las liquidaciones diarias.
« Cubrir la pérdida potencial de los emisores ante los poseedores de los contratos.

Cuando se emiten opciones, los poseedores transfieren el riesgo de crédito a la Camara de
Compensacion y ésta solicita a los emisores la aportacion inicial minima, la cual depende de las
caracteristicas de los contratos. También fija las aportaciones de mantenimiento, con la finalidad
de asegurar que el balance en el fondo de aportaciones no sea negativo.

' Fondo constituido en la Cdmara de Compensacion con, al menos, el porcentaje de la suma de todas las Aportaciones
Iniciales Minimas que fijen las Autoridades en las disposiciones legales aplicables y que la Camara de Compensacion
le solicite al Socio Liquidador, asi como por cualquier otra cantidad solicitada por la Camara de Compensacion para
este fondo.

Glosario, 25 de septiembre de 2003, http://www.mexder.com.mx/MEX/glosari.htm|

* Fondo constituido en la Camara de Compensacion con las Aportaciones Iniciales Minimas entregadas por los Socios
Liquidadores, por cada contrato abierto.

Glosario. 25 de septiembre de 2003, http://www.mexder.com.mx/MEX/glosari.html

¥ Fideicomiso y miembro participante en el patrimonio de la Camara de Compensacién que tiene como finalidad
celebrar y liquidar, por cuenta propia o de clientes, contratos de futuros y contratos de opciones operados en MexDer.

Glosario, 25 de septiembre de 2003, http://www.mexder.com.mx/MEX/glosari.htm]

* Miembro de MexDer que actia como comisionista de uno o mas Socios Liquidadores en la celebracion de contratos de
futuros y contratos de opciones y que puede tener acceso a las instalaciones de MexDer para la celebracion de dichos
contratos.

Glosario, 25 de septiembre de 2003, http://www.mexder.com.mx/MEX/glosari.html

* Una manera de codificar la informacion de manera que no pueda ser leida en caso de ser interceptada por una tercera
persona mientras viaja por la red. Procedimiento que permite asegurar la transmision de informaciones privadas por las
redes publicas desordenandola matematicamente de manera que sea ilegible para cualquiera excepto para la persona
que posea la "llave" que puede ordenar la informacion. Los dos tipos mas comunes de criptografia son los de "misma
llave" y "llave publica". En la criptografia con la misma llave, un mensaje es encriptado y desencriptado utilizando la
misma llave, que se manda en un envio separado. El método de llave publica es més seguro, el cual utiliza un par de
llaves diferentes (una publica y una privada) que pueden tener una rclacion particular entre si, de manera que un
mensaje encriptado con una llave, sélo puede ser desencriptado con la otra y viceversa.

Glosario, 25 de septiembre de 2003, http://www.learnthenet.com/spanish/glossary/encryvpt.htm

® Es el efectivo, valores o cualquier otro bien que aprucben las Autoridades, que deba entregarse a los Socios
Liquidadores y, en su caso, a los Operadores, por cada Contrato Abierto, para procurar el cumplimiento de las
obligaciones derivadas de los contratos de futuros y contratos de opciones.

Glosario, 25 de septiembre de 2003, hitp:/www.mexder.com.mx/MEX/glosari.html
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A través de la vigencia de los contratos, la evolucion del precio del bien subyacente en el
mercado, genera incrementos y decrementos en el fondo de aportaciones, en caso de que la
valuacion diaria a precio de mercado' genere pérdidas en la cuenta de los emisores, al grado de
que ésta tenga el valor por debajo del margen de mantenimiento, la Camara de Compensacion
hace el llamado a los emisores para que éstos actualicen su aportacion.

Las cuentas con ganancias son acreditadas con el importe ganado y las perdedoras son
cargadas con el importe perdido; la suma total de pérdidas y ganancias es cero.

APORTACION DE GARANTIA (MARGEN)

Es el efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben las autoridades, que deba entregarse a los
socios liquidadores y, en su caso, a los operadores, por cada contrato abierto, para procurar el
cumplimiento de las obligaciones derivadas de los contratos de opciones.

CUENTA GENERAL DE OPERACIONES (CUENTA DE MARGEN)

Es la cuenta de depésito de dinero a la vista que lleva cierta institucion de crédito cuyo titular es la
Camara de Compensacion, en la cual se realizan los depdsitos y retiros de efectivo de los saldos netos
diarios y de los saldos de liquidacion al vencimiento.

APORTACION INICIAL MINIMA

Efectivo, valores o cualquier otro bien aprobado por las autoridades financieras, que deberdn entregar
los socios liquidadores a la Camara de Compensacion por cada contrato abierto.

Las caracteristicas de los contratos como: El tipo (Compra, Venta), la liquidacion (Ejercicio en
efectivo, Ejercicio en especie) y la emision (Opciones cubiertas, Opciones descubiertas) son las
caracteristicas que influyen la cantidad de efectivo o valores que la Cadmara de Compensacion
solicita como aportacién inicial minima.

Al emitir contratos de compra o venta, si éstos estipulan el ejercicio en efectivo, la aportacion
inicial minima debe cubrir el riesgo de crédito y la cantidad necesaria para cubrir esta pérdida
potencial es la equivalente a la que los contratos se encuentran dentro de dinero.

Al emitir contratos de compra o venta, si éste estipula el ejercicio en especie y los contratos
estan cubiertos, la aportacion inicial minima debe cubrir el riesgo de crédito y la cantidad necesaria

para cubrir esta pérdida potencial es equivalente a la que los contratos se encuentran dentro de
dinero.

Valuacion diaria a precio de mercado es la practica de acreditar o disminuir la cuenta de margen de los agentes, debido
a los movimientos diarios en el precio de cierre del subyacente.
Glosario, 2 de octubre de 2003, http://www.mexder.com.mx/MEX/elosari htnl
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Al emitir contratos de compra, si éstos estipulan el ejercicio en especie y los contratos estan
descubiertos, la aportacion inicial minima debe cubrir el riesgo de crédito y la cantidad necesaria
para cubrir esta pérdida potencial es equivalente a la maxima entre la quinta parte del precio del
bien subyacente en el mercado menos la cantidad en la que los contratos se encuentran fuera de
dinero y la décima parte del precio del bien subyacente en el mercado.

Al emitir contratos de venta, si éstos estipulan el ejercicio en especie y los contratos estén
descubiertos, la aportacién inicial minima debe cubrir el riesgo de crédito y la cantidad necesaria
para cubrir esta pérdida potencial es equivalente a la maxima entre la quinta parte del precio del
bien subyacente en el mercado menos la cantidad en la que los contrato se encuentran fuera de
dinero y la décima parte del precio pactado.

En todos los casos el precio de los contratos es parte del fondo de aportaciones.

La aportacion inicial minima varia al cierre de la jornada y depende del precio del bien
subyacente en el mercado durante la vigencia de los contratos.

De acuerdo a las caracteristicas de los contratos y el precio del bien subyacente en el mercado
se tiene que:

I I I
Tipo : Liquidacion : Emision :  Aportacién inicial minima
I I I
: Ejercicio en : Opcién :
I I I
I I I
: Efectivo : : ci+ max{M;- S, 0}
1 I I
Compra | 1
! | Cubierta | ci+ max{M;- S, 0}
: Especie : :
1 i Descubierta | c¢; + max{0.2M;—max{S- M,, 0}, 0.1M;}
I 1 I
I I I
I 1 I
I 1 "I
I Efectivo 1 | pi + max{S-M,, 0}
I I I
Venta : : :
I I Cubierta I pi + max{S - M;, 0}
: Especie : :
| I Descubierta | p;i +max{0.2M; - max{M;- S, 0}, 0.15}
1 i I
I I I

La aportacion inicial minima es la cantidad minima requerida que pueden tener los socios
liquidadores en el fondo de aportaciones para que esté no sea negativo, ya que si la cuenta
general de operaciones esta por debajo, la pérdida potencial es superior y no existe garantia.
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VALUACION DIARIA A PRECIO DE MERCADO

Practica de acreditar o disminuir la cuenta de margen de los agentes, debido a los movimientos diarios
en el precio subyacente de cierre amparado en los contratos.

Por cada contrato abierto, al cierre del dia, la Cdmara de Compensacion registra las operaciones
de las liquidaciones diarias y de valuacion diaria a precio de mercado.

Cuando la cuenta general de operaciones estd por debajo de la aportacién inicial minima los
socios liquidadores reciben la llamada para realizar la aportacion que compensa las pérdidas
potenciales debidas a los cambios en el precio del subyacente en el mercado.

LIQUIDACION DIARIA (MARGEN DE VARIACION)

Suma de dinero que deba solicitarse, recibirse y entregarse diariamente, segun corresponda, y que resulte
de la valuacion diaria que realice la Camara de Compensacion por aportaciones iniciales minimas, fondo de
compensacion y por variaciones en el precio de cierre de cada contrato abierto, con respecto al precio de
cierre del dia habil inmediato anterior o, en su caso, con respecto al precio de concertacion.

Para conocer la liquidacion diaria se calcula la diferencia entre la aportacion inicial minima al
cierre de la jornada y la aportacion inicial minima de la jornada anterior, asi pues:

MVI = Mi' = MI"]
Siempre que el resultado sea positivo, es necesario incrementar el fondo de aportaciones para

hacer frente a las pérdidas potenciales y los emisores recibiran la llamada para entregar esta
cantidad de dinero o valores aprobados. En caso de ser negativo, se podra disponer de esta suma.

PARTICIPANTES DE MEXDER

Los miembros, al participar en el mercado, se comprometen a establecer y cumplir los
estandares, mecanismos y politicas que permitan el sano desarrollo de acuerdo a los lineamientos
que dan seguridad y transparencia al mercado.

AGENTE

Intermediario autorizado para responsabilizarse de la ejecucion de los procedimientos de ejercicio y
liquidacion de contratos opciones. Funcion que en MexDer es efectuada por los socios liquidadores.

ASIGNA

Fideicomiso administrado por Bancomer S.A. Identificado como Asigna, Compensacioén y Liquidacion,
cuyo fin es el de compensar y liquidar contratos de opciones, y para actuar como contraparte en cada
operacion que se celebre en MexDer,
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AUTORIDADES FINANCIERAS

En el Mercado Mexicano de Derivados, conjunta o indistintamente, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, la Comision Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México.

CLIENTE

Es la persona que celebra contratos de opciones en MexDer, a través de un socio liquidador o de un
operador que actiie como comisionista de un socio liquidador, y cuya contraparte es la Camara de
Compensacion.

COMPRADOR

Es la parte que tiene el derecho de comprar o vender, segin corresponda, ante el vendedor el bien
subyacente en la fecha de liquidacion.

CONTRALOR NORMATIVO

Es la persona que ha sido designada en términos de los estatutos sociales de MexDer y autorizado por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, responsable de vigilar que se observen las reglas, disposiciones,
normas de autorregulacion que expidan MexDer y Asigna, asi como las demdas disposiciones que emitan las
autoridades aplicables al mercado y de proponer al consejo modificaciones a las normas de
autorregulacion.

FORMADOR DE MERCADO

Al operador que obtenga la aprobacion por parte de la bolsa para actuar con tal caracter y que debera
mantener en forma permanente y por cuenta propia, posturas de compra y venta de contratos de opciones.

MIEMBRO

Operador autorizado por MexDer para celebrar contratos de opciones, ya sea en el caracter de socio
liguidador o de operador.

OPERADOR

Es el miembro de MexDer, cuya funcion es actuar como comisionista de uno o mas socios liquidadores,
en la celebracion de contratos de opciones y que puede tener acceso a las instalaciones de MexDer, para la
celebracion de dichos contratos.
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A las instituciones de crédito, casas de bolsa y demas personas fisicas y morales que pueden o
no ser socios de la bolsa, cuya funcion sea actuar como comisionistas de uno o mas socios
liquidadores, en la celebracion de contratos de opciones y que pueden tener acceso al sistema
electrénico de negociacion de la bolsa para la celebracion de dichos contratos. Cuando los
operadores celebren contratos de opciones por cuenta propia, actuaran como clientes.

OPERADOR DE MESA

A la persona fisica contratada por un operador o por un socio liquidador, para ejecutar ordenes para la
celebracion de contratos de opciones por medio de los sistemas electronicos de negociacion de la bolsa.

PROMOTOR

Es aquella persona facultada por un socio liquidador u operador para atender las instrucciones que
reciba de parte de sus clientes para la celebracion de operaciones en bolsa.

SOCIO LIQUIDADOR

Fideicomiso que participa en el patrimonio de la Camara de Compensacion, teniendo como finalidad
celebrar y liquidar, por cuenta propia o de clientes, contratos de opciones operados en Bolsa.

SOCIO LIQUIDADOR DE POSICION PROPIA

Es el fideicomiso que tenga como fin compensar y liquidar exclusivamente operaciones por cuenta de sus
fideicomitentes institucion de banca multiple, casa de bolsa y demas entidades del grupo financiero al que
éstas pertenezcan, asi como del operador en cuyo capital participen cualquiera de las instituciones antes
senaladas.

VENDEDOR

Es la parte que se obliga a vender o comprar, segiin corresponda, a la contraparte el bien subyacente en
la fecha de liquidacion.

s
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CONCLUSIONES

La adversidad al riesgo que ha manifestado el ser humano a través del tiempo lo ha llevado a
realizar operaciones para cubrir las pérdidas econdmicas ante eventos desfavorables. La necesidad
de adquirir bienes genera la necesidad de producirlos y existe variacién en el precio al que seran
ofertados en el mercado, por lo que los distribuidores de los bienes necesitan asegurar obtener las
mercancias, de los proveedores, a precios accesibles y éstos a su vez necesitan asegurar obtener,
de los productores, precios accesibles para garantizar la competencia en el mercado. Este proceso
de compra a precios accesibles genera, también, precios accesibles para los usuarios finales,
quienes también desean precios que puedan pagar. Obviamente, los productores desean asegurar
precios que generen ganancias sobre la produccion. '

La préactica de garantizar el precio de compra o venta sobre algunos bienes se remonta al menos
al siglo VII a J.C. Pero es hasta el siglo XVII que aparece el primer mercado organizado, sin
embargo la falta de infraestructura y mecanismos normativos ocasionaron el incumplimiento de las
obligaciones de los inversionistas emisores de opciones y es a través de este periodo en el cual se
hace evidente la necesidad de contar con algin método que permita calcular el precio equivalente
al riesgo de la cobertura, asi como crear las instituciones encargadas de dar garantia a los
derechos de los participantes involucrados y constituir las normas para minimizar el riesgo de
crédito. El 15 de diciembre de 1998, MexDer inicia operaciones con Asigna, compensacion y
liquidacién; negociando hasta el momento, Unicamente, contratos de futuros.

MexDer contempla negociar, proximamente, contratos de opciones sobre acciones
representativas de capital social, unidades vinculadas de acciones representativas de capital social,
certificados de participacion ordinaria emitidos sobre acciones representativas de capital social,
certificados de participacion ordinaria que representan parte de las acciones fideicomitidas y
efectivo que pretenden reproducir el rendimiento del indice de precios y cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores (IPC), ddlar y bonos.

Los contratos de opciones pueden ser de tipo compra y venta, estilo americano y europeo, la
liquidacién de ejercicio en efectivo y ejercicio en especie, la emisién cubierta y descubierta, el
inversionista puede tomar posicion corta y/o larga, el estado de los contratos: Fuera de dinero, en
dinero y dentro dinero.

Con la finalidad de procurar el cumplimiento de las obligaciones derivadas al emitir contratos de
opciones, Asigna solicita la aportacion de garantia por cada contrato abierto. La aportacion inicial
minima esta determinada por el tipo, liquidacién y emision. El precio del subyacente en el mercado
y el precio pactado son los factores que influyen en el célculo de la aportacion inicial minima a
través de la vigencia de los contratos.

En caso de que la liquidacion diaria tenga saldo positivo, los inversionistas con posicion corta
reciben la llamada para realizar la aportacion, al menos por esta cantidad, con la finalidad de que
el balance de la cuenta general de operaciones garantice el cumplimiento de las obligaciones
adquiridas por cada contrato abierto que se encuentra dentro de dinero.
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EJERCICIO

Considerando el tipo de cambio del ddlar americano y las primas correspondientes por la
cobertura. Calcular la aportacion inicial minima y la liquidacion diaria para las opciones de compra
con ejercicio en efectivo y para las opciones de venta con ejercicio en especie emitidas al
descubierto. '

PARIDAD DE COMPRA Y VENTA

Fecha Paridad | Opcionde | Paridad | Opcion de
Venta compra Compra venta
18-Julio-2003 10.3641 0.2697 10.3591 0.2588
19-Julio-2003 10.3641 0.2676 10.3591 0.2582
20-Julio-2003 10.3641 0.2655 10.3591 0.2575
21-Julio-2003 10.4165 0.2891 10,4115 0.2306
22-Julio-2003 10.4424 0.3012 10.4389 0.2171
23-Julio-2003 10.5028 0.3345 10.4978 0.1906
24-Julio-2003 10.5290 " 0.3431 10.5255 0.1832
25-Julio-2003 10.4800 0.3110 10.4700 0.2057
26-Julio-2003 10.4800 " 0.3089 10.4700 0.2049
27-Julio-2003 10.4800 0.3068 10.4700 0.2040
Tabla 1.1

La tabla 1.1 muestra, en las fechas correspondientes, el precio spot de venta del ddlar, la
evolucion del precio de los contratos de compra, el precio spot de compra del ddlar y la evolucion
del precio de los contratos de venta.

POSICION CORTA DE LAS OPCIONES DE COMPRA DE EJERCICIO EN EFECTIVO

T e

. ~Inicial | Diaria | Contrato
18-Julio-2003 0.2697 FUERA
19-Julio-2003 0.2676 -0.0021| FUERA
20-Julio-2003 0.2655 -0.0021| FUERA
21-Julio-2003 0.2891 0.0236| FUERA
22-Julio-2003 0.3012 0.0122| FUERA
23-Julio-2003 0.3873 0.0861| DENTRO
24-1ulio-2003 04221 ~  0.0348) DENTRO
25-Julio-2003 0.3410 -0.0811] DENTRO
26-Julio-2003 0.3389 -0.0021| DENTRO
27-Julio-2003 0.3368 -0.0021| DENTRO

Tabla 1.2

La tabla 1.2 muestra la aportacion inicial, la liquidacién diaria, el estado del contrato y las
aportaciones adicionales al emitir contratos de compra con especificacién de ejercicio en efectivo.
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El precio pactado para el bien subyacente de las opciones de compra es $ 10.45, para las
opciones de venta es § 10.50 y el tiempo de vigencia es de 90 dias.

Las pérdidas potenciales maximas que tienen los emisores es la cantidad que los contratos se
encuentran dentro de dinero. Como la inversién por la cobertura es parte del fondo de
compensacion, hay garantia del cumplimiento de las obligaciones adquiridas por los emisores.

Si los contratos con estilo americano son ejercidos el jueves 24 de julio de 2003, los poseedores
tienen derecho a recibir la diferencia entre el precio del bien subyacente en el mercado y el precio
pactado, es decir, $ 0.0790 por cada délar amparado en los contratos.

La aportacion inicial minima es de $ 0.2697, que es el precio de las opciones el dia de emision y
el lunes 21 de julio los emisores reciben la llamada para compensar la posicion, ya que el ddlar
aumenta de precio y en consecuencia las opciones de la misma serie tiene valor de $ 0.2891, por lo
cual la valuacién diaria a precio de mercado requiere que la cuenta general de aportaciones reciba
tres depositos de $ 0.0194, $ 0.0122 y $ 0.0861 en los dias respectivos: Lunes (sabado y domingo se
tienen saldos a favor de $ 0.0021 y $0.0021), martes y miércoles. (El dia 24 de julio, al ejercerse los
contratos no es necesario el depdsito de $ 0.0348 por délar amparado en cada contrato).

De esta forma los emisores desembolsan $ 0.1177, lo cual cubre las pérdidas generadas por el
precio del dolar en el mercado el 24 de julio, sin embargo, el fondo de aportaciones cuenta con la
cantidad de $ 0.2697, de la aportacion inicial minima, lo que suma el total de $ 0.3873. Esto es, los
emisores obtienen ganancias netas de $ 0.1907 por cada délar amparado en los contratos, por lo
cual disponen de $ 0.3083 del fondo de aportaciones al ser liquidados los contratos.

POSICION CORTA DE LAS OPCIONES DE VENTA D.E EJERCICIO EN ESPECIE

EMITIDAS AL DESCUBIERTO

Fecha Aportacion | Liquidacién | Estado del

TEan ~ Inicial Diaria | Contrato
18-Julio-2003 TEN283307) | DENTRO
19-Julio-2003 2.3300 -0.0007] DENTRO
20-Julio-2003 2.3293 -0.0007] DENTRO
21-Julio-2003 2.3129 -0.0164] DENTRO
22-Julio-2003 2.3049 -0.0080] DENTRO
23-Julio-2003 2.2902 -0.0147] DENTRO
24-Julio-2003 2.2628 -0.0019] DENTRO
25-Julio-2003 2.2997 0.0114] FUERA
26-Julio-2003 2.2989 -0.0009 DENTRO
27-Julio-2003 2.2980] -0.0009 DENTRO

Tabla 1.3

La tabla 1.3 muestra la aportacion inicial, la liquidacion diaria, el estado de los contratos y las
aportaciones adicionales al emitir contratos de venta con especificacion de ejercicio en especie y
emitidos al descubierto.
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Obviamente, al ser ejercidos los contratos el jueves 24 de julio, la cuenta seria cerrada
generando pérdidas para los poseedores. Regularmente los poseedores de las opciones americanas
de compra esperan que el precio del délar aumente lo suficiente, a través del tiempo y la cobertura
les permita obtener ganancias netas, por lo que de ser necesario, esperaran hasta la fecha en que
los contratos estdn proximos a su vencimiento (El ejemplo solo considera 10 de los 90 dias de
vigencia de los contratos).

Las pérdidas potenciales méximas que tienen los emisores es la cantidad que los contratos se
encuentran dentro de dinero. Como la inversién por la cobertura es parte del fondo de
compensacion, hay garantia del cumplimiento de las obligaciones que adquieren los emisores.

Si los contratos con estilo americano son ejercidos el viernes 18 de julio de 2003, los poseedores
tienen derecho a vender la divisa al precio pactado, es decir, a $ 10.50 por cada ddlar amparado en
los contratos.

Los emisores deben la aportacion inicial minima de $ 2.3307 y los contratos son emitidos dentro
de dinero, esto es, pueden ejercerse desde el momento de su emision.

De esta forma los emisores desembolsan $ 2.0719 adicionales, lo cual cubre las pérdidas
generadas por la diferencia en el precio del ddlar en el mercado el 18 de julio de 2003 (Los
emisores deben vender el dolar entregado por los poseedores a $ 10.3591 y pagarlo a los
poseedores a $ 10.50, esto es, al recibir el pago de $ 10.3591 son entregados $ 2.1898, del fondo de
aportaciones, a los emisores y se compensa a los poseedores con $ 0.1409). Esto es, los emisores
obtienen la ganancia neta de $ 0.1179 por cada dolar amparado en los contratos.

En este caso la Cadmara de Compensacion recibe de los poseedores de los contratos los ddlares
y compensa los pagos con los $ 2.3307 existentes en el fondo de aportaciones, liquidando los
contratos mediante los pagos correspondientes.

Obviamente, al ser ejercidos los contratos el viernes 18 de julio, la cuenta seria cerrada
generando pérdidas para los poseedores. Regularmente los poseedores de las opciones americanas
de venta esperan que el precio del délar disminuya, no aumente demasiado o el precio pactado sea
superior que al invertir el efectivo a la tasa de interés libre de riesgo promedio a través del tiempo
y la cobertura les permita obtener ganancias netas.
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CAPITULO II

CAPITULO II METODOS DE VALUACION

La diferencia entre construccion y creacion:
La construccion puede ser querida después de edificada y la creacion es querida antes de que exista.
Gilbert Keith Chesterton.

OBJETIVOS

Definir los factores de influencia sobre el valor de las opciones, el valor intrinseco y el valor
extrinseco.

Conocer el limite superior del valor de las opciones, el limite inferior del valor de las opciones y
la relacion entre las opciones de compra y las opciones de venta.

Definir el precio del bien subyacente como un proceso estocastico y el proceso estocastico como
la trayectoria del precio del bien subyacente a través del tiempo.

Analizar el método Binomial para valuar opciones sobre divisas y obtener la estimacion
aproximada de las coberturas ante cambios en los factores de influencia.

Analizar el uso de la formula de /16 en el proceso de Wiener para el cambio de variables de la
integral de /r6 y la propiedad Lognormal del precio del bien subyacente.

Analizar la solucion de la ecuacion diferencial Black & Scholes para valuar opciones europeas
sobre divisas y el calculo de las coberturas ante cambios en los factores de influencia.
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FACTORES DE INFLUENCIA SOBRE EL MONTO DE LA PRIMA

De acuerdo a las caracteristicas de los contratos, existen métodos que representan, por medio
de modelos matematicos, la forma de calcular el valor de los contratos de opciones, para lo cual se
consideran los factores siguientes y su influencia en el precio de los contratos.

FACTORES EXOGENOS

Son aquellos determinados por el mercado y son ajenos a las caracteristicas especificas de los contratos.

PRECIO SUBYACENTE

Precio actual del bien subyacente en el mercado.

El cambio en el precio del bien subyacente en el mercado tiene influencia marcada en el precio
de las opciones debido a que el flujo de efectivo depende directamente de la diferencia entre el
precio del bien subyacente en el mercado y el precio pactado en los contratos.

Las opciones de compra incrementan su valor, asintéticamente hasta el precio de mercado,
conforme el precio del bien subyacente en el mercado aumenta y decrecen en valor,
asintoticamente hasta cero, conforme el precio del bien subyacente en el mercado disminuye.

Las opciones de venta decrecen en valor, asintéticamente hasta cero, conforme el precio del
bien subyacente en el mercado aumenta e incrementan su valor conforme el precio del bien
subyacente en el mercado disminuye. El precio maximo de las opciones de venta es el precio
pactado.

VOLATILIDAD SUBYACENTE

Representa el potencial que posee el bien subyacente para experimentar cambios dentro de cierto
periodo.

La volatilidad representa el rango posible de movimientos en el precio del bien subyacente en el
mercado. Estadisticamente es la dispersion del movimiento en el precio del bien subyacente en el
mercado. Es una variable estocastica, por lo que no es posible predecir su comportamiento. Es la
medida de incertidumbre con respecto al rendimiento esperado para el bien subyacente.

En el mercado de opciones se emplea la desviacion estandar del rendimiento proporcionado por
el bien subyacente.

El aumento en la volatilidad genera el aumento en el precio de las opciones debido a que a
mayor volatilidad, la probabilidad de cambio en el precio del bien subyacente en el mercado,
durante su vigencia, es mayor, incrementando el riesgo de pérdida para los emisores, mientras que
los poseedores suponen una probabilidad mayor de ejercer los contratos y obtener beneficios.
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ESTIMACION DE LA VOLATILIDAD

La muestra que parece funcionar razonablemente bien es usar datos historicos de los precios
diarios al cierre de los mas recientes 90 hasta 180 dias.

P, Precio relativo.
M, Precio del bien subyacente en el mercado la cierre de i-ésimo dia.
R Rendimiento diario.

PRECIO RELATIVO

RENDIMIENTO DIARIO

M,
r=Ln(P)=Ln [M——J

La media® muestral de x estd dada por:

% n 2 n N2 " N2 N
var(x) = HI“IZ(.I‘,- —i‘] =ﬁ2[&2 =%+ [t] }: nll[z,rf —2!1[.?(] +n[x] ]

i=|

NS s WSS

i=1

" Sea X una variable aleatoria que toma los valores x|, x3, ... con probabi]i&adesﬂx‘),ﬂxg), ... . La media o valor esperado
de X esta definido por: E(X) = Zx(x)).
Feller William, /ntroduccion a la teoria de probabilidades y sus aplicaciones. Volumen 1. Primera Edicion, tercera
reimpresion 1983, ISBN 968-18-0721-9, Editorial Limusa p. 229.
* Sea X una variable aleatoria con segundo momento E(X?) y media E(X). La variancia de X se define como:
Var(X) = E(X°) - E*(X).
Feller William, Introduccion a la teoria de probabilidades y sus aplicaciones. Volumen 1. Primera Edicion, tercera
reimpresion 1983. [SBN 968-18-0721-9. Editorial Limusa p. 236.
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Entonces para estimar la volatilidad mediante datos histdricos se emplea la ecuacion siguiente:

=2

= DY P

Ecuacion 2.1

Ecuacion que representa la volatilidad diaria del precio del bien subyacente en el mercado.

Por lo cual, la desviacion estandar del cambio proporcional del precio del bien subyacente en el
mercado durante el periodo ¢ es:

A

§=0

Ecuacion 2.2

TASA DE INTERES LIBRE DE RIESGO

Rendimiento que proporciona cierta inversion ausente de riesgo, €& México los poseedores de
Certificados de la Tesoreria (CETE) tienen una inversion libre de riesgo porque el Gobierno ampara y da
garantia del titulo a los poseedores.

El cambio en la tasa de interés libre de riesgo afecta el precio de los contratos de forma menos
marcada que el precio de mercado y la volatilidad.

Las opciones de compra incrementan su valor, asintoticamente hasta el precio de mercado,
conforme la tasa de interés libre de riesgo aumenta y decrecen en valor, asintdticamente hasta
cero, conforme la tasa de interés libre de riesgo disminuye.

Las opciones de venta decrecen en valor, asintéticamente hasta cero, conforme la tasa de
interés libre de riesgo aumenta e incrementan su valor conforme la tasa de interés libre de riesgo
disminuye. El valor maximo de las opciones de venta es el precio pactado.

FACTORES ENDOGENOS

Se refieren a las caracteristicas especificas de los contratos, esto es, son las caracteristicas que los
contratos aportan.

FECHA DE VENCIMIENTO

Dia habil en que expira el plazo de los contratos conforme a las condiciones generales de contratacion.

40



Universidad Nacional Auténoma de México

Las opciones son bienes que se deprecian a través del tiempo, por lo cual, entre mayor sea el
plazo hasta la fecha de vencimiento, mayores son las oportunidades de que los contratos se
ejerzan y generen beneficios a los poseedores.

Las opciones americanas son mas valiosas si el plazo hasta la fecha de vencimiento aumenta.
Las opciones europeas no necesariamente son mas valiosas cuando el plazo hasta la fecha de

vencimiento aumenta, sin embargo ya que las opciones se deprecian con el paso del tiempo y solo
pueden ejercerse en la fecha de vencimiento, el tiempo influye en el costo de las opciones.

Esto sucede al considerar la posibilidad de cambio en el precio del bien subyacente por algtn
evento conocido, lo cual resta valor a los contratos ya que al precio del bien subyacente en el
mercado se le descuenta el valor presente del cambio conocido si éste ocurre durante el periodo de
vigencia de los contratos. Lo cual disminuye el precio de las opciones.

En el caso donde no se esperan cambios debidos a algun evento conocido en la fecha o periodo

especifico dentro de la vigencia de los contratos, las opciones europeas son mas valiosas si el plazo
hasta la fecha de vencimiento aumenta.

PRECIO DE LIQUIDACION AL VENCIMIENTO

Precio de referencia por unidad de activo subyacente y con base en el cual se realiza la liquidacion de los
contratos en la fecha de vencimiento.

Las opciones de compra decrecen en valor, asintéticamente hasta cero, conforme el precio de
liquidacion al vencimiento aumenta y aumentan en valor conforme el precio de liquidacion al
vencimiento disminuye. El precio maximo de las opciones de compra es el precio del bien
subyacente en el mercado.

Las opciones de venta aumentan su valor conforme el precio de liquidacién al vencimiento

aumenta y decrecen en valor, asintéticamente hasta cero, conforme el precio de liquidacién al
vencimiento disminuye.

VALOR INTRINSECO

Relacion entre el precio del bien subyacente en el mercado y el precio de liqguidacion al vencimiento. Es el
maximo entre cero y el valor de las opciones si éstas fieran ejercidas inmediatamente.

Para opciones de compra:
I.=max {M- S, 0}
Para opciones de venta:

L,=max {S — M, 0}
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Es el precio de liquidacion al vencimiento que tienen los contratos en algin momento dado. Es
la cantidad con la que los contratos se encuentran dentro de dinero.

De acuerdo a lo anterior se observa lo siguiente:

1. Si el valor intrinseco es mayor que cero los contratos estan dentro de dinero.
2. Si el valor intrinseco es menor o igual a cero los contratos estan fuera de dinero o en dinero.

VALOR EXTRINSECO

Diferencia entre el valor de las opciones y el valor intrinseco, también conocido como valor en el tiempo.

El valor extrinseco esta determinado por la diferencia entre la curva del valor de los contratos y
la curva del valor intrinseco.

El valor intrinseco de las opciones de compra es menor que el valor de los contratos, por lo que
el valor extrinseco es positivo. Cuando los contratos estan fuera de dinero el valor extrinseco es
igual al valor de los contratos, el cual es funcién mondtona creciente hasta que el precio del bien
subyacente en mercado es igual al precio de liquidacion al vencimiento. Cuando los contratos estan
en dinero, el valor extrinseco alcanza su maximo. Cuando los contratos estan dentro de dinero el
valor intrinseco es funcién lineal con pendiente igual a la unidad, la cual es cota inferior para el
valor de las opciones; por lo que el valor extrinseco es funcion mondtona decreciente.

El valor intrinseco de las opciones de venta no es cota inferior para el valor de las opciones, por
lo que el valor extrinseco puede ser negativo. Cuando los contratos estan fuera de dinero el valor
extrinseco es igual al valor de los contratos, el cual es funcion mondtona decreciente
asintéticamente hasta cero. Cuando los contratos estdn en dinero, el valor extrinseco alcanza su
maximo. Cuando los contratos estan dentro de dinero el valor intrinseco es funcién lineal con
pendiente negativa igual a la unidad, por lo que el valor extrinseco es funcion mondtona creciente
hasta que el precio del bien subyacente en el mercado es igual al precio de liquidacion al
vencimiento.

LIMITES EN EL VALOR DE LAS OPCIONES

La valuacién mediante el enfoque en el que obtener beneficios por la compra y/o venta de
activos sin asumir ninglin riesgo debe ser considerada para evitar oportunidades de las cuales
pueden tomar ventaja algunos participantes del mercado.

Considerando que los participantes del mercado estdn conscientes y preparados para
aprovechar las ventajas en las oportunidades de arbitraje se consideran las hipétesis siguientes:

No existen impuestos y costos de transaccion.

Se presta y se toma prestado a la misma tasa de interés libre de riesgo.

Todos los activos son completamente divisibles.

Se puede emitir contratos al descubierto sin limite.

Las transacciones se pueden realizar simultdneamente sin afectar los precios del mercado.

W
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Si estos limites no se respetan, los inversionistas pueden obtener beneficios sin riesgo
comprando el bien subyacente y vendiendo las opciones de compra o emitiendo opciones de venta
e invirtiendo los ingresos a la tasa de interés libre de riesgo.

NOTACION
Precio subyacente.
Volatilidad del precio subyacente
Tasa de interés libre de riesgo
Tiempo de vencimiento del contrato
Tiempo transcurrido desde la fecha de emision
—t Tiempo remanente
Precio de liquidacion al vencimiento
Opcion de compra europea
Opcion de venta europea
Opcion de compra americana
Opcion de venta americana

<

Se debe suponer que la tasa de interés libre de riesgo es positiva, de otra forma es preferible no
invertir.

LIMITE SUPERIOR

Precio maximo de las opciones de compra o venta de acuerdo al precio subyacente y al precio de
liguidacion al vencimiento.

El precio de las opciones de compra no debe ser mayor que el precio subyacente.
c<M y cC<M

Si esta cota no se respeta, al comprar el bien subyacente y vender la opcion, el inversionista
obtiene el beneficio equivalente a la diferencia entre el precio del contrato y el precio subyacente.

El precio de las opciones de venta no debe ser mayor que el precio de liquidacion al
vencimiento.

p<Se y PSS

Debido a que las opciones europeas de venta que se encuentran dentro de dinero en la fecha
de liquidacion tienen valor inferior al precio de liquidacion al vencimiento, por lo cual el valor de los
contratos en la fecha de emisién es menor o igual que el valor presente del precio de liquidacion al
vencimiento. Si estd cota no se respeta, los inversionistas obtienen el beneficio equivalente a la
inversion de los ingresos a la tasa de interés libre de riesgo por la venta de los contratos.

Debido a que las opciones americanas de venta tienen probabilidad de ser ejercidas antes de la
fecha de vencimiento no es posible aplicar el criterio anterior y la cota es el precio de liquidacion al
vencimiento.
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LIMITE INFERIOR

Precio minimo de las opciones de compra o venta de acuerdo al precio subyacente y al precio de
liquidacion al vencimiento.

Para conocer la cota inferior del precio de las opciones de compra se supone la existencia de
dos carteras de inversion:

1. Una opcidn de compra mas la cantidad Se™"™ en efectivo.
2. Un bien subyacente con precio de mercado M al ser emitido el contrato.

Primera cartera.

El invertir el efectivo Se™’ a la tasa de interés libre de riesgo, hasta la fecha de liquidacion al
vencimiento, permite disponer de la cantidad S, en efectivo, al término del periodo. Mientras el
contrato tiene las posibilidades siguientes:

o Expirar sin valor. Esto es, M, < S, por lo que la primer cartera tiene el valor S al expirar el
contrato en la fecha de liquidacion al vencimiento.
¢ Tener el valor de ejercicio M, - S. Esto es, S < M,, por lo que la primera cartera tiene el valor
M, al ejercer el contrato en la fecha de liquidacion al vencimiento.
Por lo cual la primera cartera, en la fecha de liquidacion al vencimiento tiene el valor siguiente:
max {M, S}
Segunda cartera.

El bien subyacente, en la fecha de liquidacion al vencimiento de la opcidn, tiene el valor M.

Por lo cual, en la fecha de liquidacién al vencimiento, la primera cartera vale cuando menos lo
que la segunda cartera. Esto es:

M<ec+Se'™ =5 M=-8¢" <¢
El precio del bien subyacente en el mercado es mayor o igual a cero.
Por lo tanto:

max {M—Se™7™ 0} <¢

Para conocer la cota inferior de las opciones de venta se supone la existencia de dos carteras de
inversion:

1. Una opcién de venta mas un bien subyacente con precio de mercado M.
2. La cantidad Se "™ en efectivo.
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Primera cartera.

El bien subyacente, en la fecha de liquidacion al vencimiento de la opcidn, tiene el valor M..
Mientras el contrato tiene las posibilidades siguientes:

» Expirar sin valor. Esto es, S < M, por lo que la primer cartera tiene el valor M, al expirar el
contrato en la fecha de liquidacion al vencimiento.
» Tener el valor de ejercicio S - M,. Esto es, M, < S, por lo que la primera cartera tiene el valor
S al ejercer el contrato en la fecha de liquidacion al vencimiento.
Por lo cual la primera cartera, en la fecha de liquidacion al vencimiento tiene el valor siguiente:
max {M, S}

Segunda cartera.

El invertir el efectivo Se™"™ a la tasa de interés libre de riesgo, hasta la fecha de liquidacion al
vencimiento, permite disponer de la cantidad S, en efectivo, al término del periodo.

Por lo cual, en la fecha de liquidacion al vencimiento, la primera cartera vale cuando menos lo
que la segunda cartera. Esto es:

Se' ™ <p+ M =% Se™ _M<p
El precio del bien subyacente en el mercado es mayor o igual a cero.
Por lo tanto:
max {Se™ ™ — M, 0} <p
Las opciones americanas otorgan el derecho de ejercicio previo a la fecha de liquidacion al
vencimiento, por lo cual los poseedores tienen mas oportunidades de obtener beneficios cuando los
contratos estan dentro de dinero. Motivo por el cual las opciones americanas no pueden ser menos

valiosas que las europeas de la misma serie.

Ya que las opciones americanas pueden ser ejercidas desde el momento de su emision, se
anexa esta consideracion y las cotas inferiores de las opciones americanas son:

max {M—-Se™™ M-S§,0}<C

max {S—M,Se™"™" — M, 0} <P

PRONTO EJERCICIO DE OPCIONES AMERICANAS

Al ejercer las opciones americanas antes de la fecha de liquidacion al vencimiento los
poseedores obtienen algun beneficio, sin embargo puede no ser la mejor alternativa.
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El pronto ejercicio de las opciones americanas de compra.

Para conocer si es Optimo ejercer opciones americanas de compra, antes de la fecha de
vencimiento, se supone la existencia de dos carteras de inversion.

1. Una opcién americana de compra mas la cantidad Se™"" en efectivo.
2. Un bien subyacente con precio de mercado M al ser emitido el contrato.

Primera cartera.

Si el contrato esta dentro de dinero antes de la fecha de liquidacion al vencimiento y el contrato
es ejercido, entonces el valor de la cartera es:

M-S+ 8 < M,

Si el contrato esta dentro de dinero y es ejercido hasta la fecha de liquidacion al vencimiento,
invirtiendo la cantidad Se " " en efectivo, el valor de la primera cartera es:

max {M, S}
Segunda cartera.
El bien subyacente tiene el valor M..

Por lo cual, antes de la fecha de liquidacion al vencimiento, la primera cartera vale cuando
menos lo que la segunda cartera. Esto es:

Se'™M< s = M,—S<M,—-Se ™ = M,- S + Se'™ < M,

Mientras que en la fecha de liquidacion al vencimiento la primera cartera vale cuando menos lo
que la segunda cartera.

Por lo tanto:
max {M—Se™ ™ M-5,0}<C
Las opciones americanas de compra, no deben ser ejercidas antes de la fecha de liquidacion al
vencimiento. Lo cual indica que el flujo de efectivo, en valor presente, por el pronto ejercicio del
los contratos es menor que el flujo de efectivo, en valor presente, por el ejercicio en la fecha de
liquidacion al vencimiento.

Por lo cual los contratos americanos de compra tienen el mismo costo por la cobertura que
otorgan los correspondientes contratos europeos, esto es ¢ = C.

max {M—Se™T™ 0y <e<M
max {M—-Se™ ™ M—-8,0y<C<M

Donde ¢ = C.
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El pronto ejercicio de las opciones americanas de venta.

Para conocer si es Optimo ejercer opciones americanas de venta, antes de la fecha de
liquidacion al vencimiento, se supone la existencia de dos carteras de inversion.

1. Una opcién americana de venta mas un bien subyacente con precio de mercado M.
2. La cantidad Se """ en efectivo.

Primera cartera.

Si el contrato estd dentro de dinero antes de la fecha de liquidacion al vencimiento y el contrato
es ejercido, entonces el valor de la cartera es: S.

Si el contrato esta dentro de dinero y es ejercido hasta la fecha de liquidacion al vencimiento, el
valor de la primera cartera es:

max {M, S}
Segunda cartera.
El valor de la segunda cartera, antes de la fecha de vencimiento es: Se ™.
El valor de la segunda cartera, en la fecha de vencimiento es: S.

Por lo cual, antes de la fecha de liquidacion al vencimiento, la primera cartera vale cuando
menos lo que la segunda cartera. Esto es:

Se'™ < §

Mientras que en la fecha de liquidacion al vencimiento la primera cartera vale cuando menos lo
que la segunda cartera.

Por lo tanto:
max {S—M,Se™ ™ -~ M, 0} <P

El flujo de efectivo, en valor presente, por el pronto ejercicio del los contratos es mayor que el
flujo de efectivo, en valor presente, por el ejercicio en la fecha de liquidacion al vencimiento. Lo
cual indica que las opciones americanas de venta, deben ser ejercidas antes de la fecha de
liquidacion al vencimiento.

Entonces los contratos americanos de venta otorgan mayores beneficios a los poseedores por el
pronto ejercicio que los otorgados en la fecha de liquidacion al vencimiento, esto es, §— M < P. Por
lo tanto los contratos americanos de venta tienen valor superior que la cobertura que otorgan los
correspondientes contratos europeos, esto es p < P.

max { Se" "™ - M, 0} <p< Se’

max {S—M,Se™"™" - M, 0} <P<S
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Por lo tanto los costos por las coberturas estan acotados:
max {M—-Se™™ 0} <c<M
max {M—Se™™ M-S,0}<C<M
max {Se™ ™ - M, 0} <p<Se’”

max {S—M,Se™ "™ —M,0} <P<S

Dondec=Cy p<P.

PARIDAD COMPRA VENTA

Relacion existente entre los contratos de compra y venta.
Para conocer la relacion entre las opciones europeas de compra y venta se supone la existencia
de dos carteras de inversion:

1. Una opcidn europea de compra mas la cantidad Se '~ en efectivo.
2. Una opcion europea de venta mas un bien subyacente con precio de mercado M.

En la fecha de vencimiento, ambas carteras tienen el valor de ejercicio ya conocido:
max {M, S}

Debido a que son opciones europeas y tienen el mismo valor de ejercicio al vencimiento,
también tienen el mismo valor el dia de emision.

Por lo cual:
c+Se ™ =p+ M

Relaciéon conocida como paridad compra venta, la cual indica que el valor de los contratos
europeos de compra puede ser deducido mediante la valuacion de los contratos europeos de venta
de la misma serie, esto es, contratos europeos de venta emitidos sobre el mismo subyacente, igual
precio e igual fecha de liquidacion al vencimiento. Viceversa, el valor de los contratos europeos de
venta puede ser deducido mediante la valuacion de los contratos europeos de compra de la misma
serie.

c=p+ M-S

p=c+8T_ M

48



Universidad Nacional Autonoma de México

Para conocer la relacion entre las opciones americanas de compra y venta se supone la
existencia de dos carteras de inversion:

1. Una opcidn europea de compra mas la cantidad S en efectivo.
2. Una opcion americana de venta mas un bien subyacente con precio de mercado M.

En la fecha de vencimiento, ambas carteras tienen el valor de ejercicio ya conocido:
max {M,— S+ Se’, S}
Empleando la paridad compra venta, al sustituir ¢, se tiene que:
c+S=p+ M-S+ S <P+ M
Como ¢ = C, entonces:
M-S<C+8Se'™M<C+S<P+M =  M-S<C+Se'™<P+M
Por lo cual:
M-S<C-P<M-Se"™

Relacion que muestra la existencia de limites inferiores y superiores para las opciones
americanas de compra y venta. Las opciones americanas de compra pueden deducir los limites
inferiores y superiores de su valor a partir de las opciones americanas de venta de la misma serie y
las opciones americanas de venta pueden deducir los limites inferiores y superiores de su valor a
partir de las opciones americanas de compra de la misma serie.

P+M-S<C<P+M-Se™

C+Se™_M<P<C+S5-M

VARIABLE ALEATORIA

Relacién donde a cada punto en el espacio muestral' le corresponde un resultado numérico, se define esta
relacion como una funcion en el espacio muestral. Esta funcion es llamada variable aleatoria.

Esta funcion es conocida como variable aleatoria, variable estocastica, funcion aleatoria o
funcion estocastica. El término funcion aleatoria es mas apropiado ya que la variable independiente
es un punto en el espacio muestral.

' Conjunto que consiste en todos los resultados de un experimento aleatorio y cada uno de los resultados se denomina
punto muestral. Cada resultado posible del experimento queda completamente descrito por uno y solamente un punto
muestral.

Feller William, Introduccion a la teoria de probabilidades y sus aplicaciones. Volumen . Primera Edicion, tercera

reimpresion 1983. ISBN 968-18-0721-9. Editorial Limusa p. 31.
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DISTRIBUCION BERNOULLI

Ensayos repetidos e independientes en los que sélo hay dos resultados posibles en cada ensayo y sus
probabilidades son las mismas en todos los ensayos.

Al realizar el experimento donde a cada evento se le denomina ensayo. Cada ensayo tiene una
probabilidad asociada para el posible resultado. En ocasiones la probabilidad no cambia de una
prueba a la siguiente. A estas pruebas se les llama independientes y se conocen como pruebas
Bernoulli, quién las investigo a finales del siglo XVII.

Se denotan p y ¢ a las dos probabilidades, donde p se refiere al resultado con probabilidad de

éxito y ¢ al resultado con probabilidad de fracaso. Por definicion p y ¢ son positivos y
complementarios, esto es, p + g = 1. '

La variable aleatoria X se distribuye Bernoulli, si solo si, la funcién de densidad esta dada por:
x 1-x ¥ = 0’ 1
finp)y=P@E=5)=1" 1 .
0 Cualquier otro caso

Donde 0 <p < 1.

El espacio muestral de » ensayos Bernoulli contiene 2" puntos de » simbolos p y ¢, donde cada
punto representa el resultado posible del experimento.

Como los ensayos son independientes, las probabilidades se multiplican, esto es, la probabilidad
de obtener x éxitos de n ensayos es:

pp---p99---4=p'q""
\_‘,_l\_.v_l

X n=x

DISTRIBUCION BINOMIAL

Numero total de éxitos obtenidos en la sucesion de n ensayos Bernoulli, al margen del orden en que se
presenten.

El ndmero de éxitos puede ser 0, 1, 2, ..., n y €l primer problema consiste en determinar las
probabilidades correspondientes. El evento de » ensayos resultan x éxitos y n — x fracasos, puede
ocurrir del mismo nimero de maneras que se distribuyen x veces p en n ensayos. Esto es, el
evento contiene a todas las combinaciones de » ensayos, donde se tienen x éxitos y » — x fracasos.

n n!
x) xl(n-x)!

Y por definicién, cada punto tiene probabilidad p'g" .
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Sea b(x; n, p) la probabilidad de que al realizar n ensayos Bernoulli, con probabilidades p de
obtener éxito y ¢ = 1 — p de obtener fracaso, se logren x éxitos y » — x fracasos.

La variable aleatoria X se distribuye Binomial, si solo si, la funcion de densidad esta dada por:

n
X n=x ‘._=0’ 1, e
[fifxn, p)=PlX =x)= {x]p 4 ! "

0 Cualquier otro caso
Donde (p+¢)'=1"=1.

Desarrollando (p + ¢)" se tiene que:

n n n n n-I| R 2 n-2 h n-| h n
(p+g)"=| |a"+|, |pg" +|,|pq" ++ pg+| |p
0 1 2 n—1 n

= 2&(& n,p) ZZUM
x=0 x=0

Por lo cual fx; n, p) es funcion de densidad y Fy(x) es funcién de distribucion.

EL PRECIO SUBYACENTE COMO UN PROCESO ESTOCASTICO

Los activos financieros siguen procesos estocasticos de variable continua y tiempo continuo.

La expresion proceso estocastico se usa cuando se introduce el parametro de tiempo, donde el
desarrollo futuro depende Gnicamente del estado actual y no del historial, tampoco depende de la
forma en la que se haya alcanzado el estado actual del proceso.

En los procesos estocasticos solo intervienen cierta cantidad numerable de estados y dependen
del parametro tiempo, esto es, los cambios ocurren en épocas fijas ¢ = 0, 1, 2, .... De aqui que la
variable cuyo valor evoluciona a través del tiempo en forma aleatoria sigue un proceso estocastico.

Los procesos estocasticos son familias de variables aleatorias {7, | 0 < n} y pueden definirse de
tiempo continuo o discreto.

El punto n en el espacio parametral 7, donde para cada neN, 7, es un punto en el espacio de
estados M, siendo M, la posicion en el instante ¢. El registro de estas trayectorias se conoce como
reaiizacion del proceso.

Los activos financieros siguen un proceso estocastico de variable discreta, ya que los cambios a

través de la jornada de operaciones son en pesos 0 en centavos, sin embargo son tratados como
variable continua para el analisis sea mas versatil mediante el calculo diferencial e integral.
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El proceso tiene un parametro de tiempo discreto ya que el cambio es de referencia diaria, esto
es, los activos tienen precios al cierre, sin embargo los precios varian aun durante el cierre del
mercado, esto se observa ya que los precios al cierre son, por lo regular, diferentes a los de
apertura, motivo por lo cual el paréametro tiempo es considerado como continuo.

CAMINATA ALEATORIA SIMPLE

El proceso estocastico como la trayectoria del precio del bien subyacente a través del tiempo.

Sean n =0y el precio del bien subyacente en el mercado M, cuando el tiempo transcurre hasta
n =1, el precio del bien subyacente en el mercado puede aumentar o disminuir. Sean 0 <d <1< g,
entonces si n = 1, el precio del bien subyacente en el mercado aumenta de M a Ma o disminuye de
M a Md. Para los aumentos de precio del bien subyacente existe la probabilidad asociada ,
mientras que para las disminuciones de precio del bien subyacente existe la probabilidad asociada
0=1-m.

Sean a - 1 el incremento proporcional en el precio del bien subyacente y 1 — d el decremento
proporcional durante un periodo donde 0 < x < n. Sea x el nimero de ocasiones que el precio del
bien subyacente aumenta y n - x el nUmero de ocasiones que el precio del bien subyacente
disminuye, entonces, en el periodo » — 1 el precio del bien subyacente tiene dos posibles
movimientos, uno a la alza y otro a la baja. Cuando el precio aumenta, del punto actual 7, al
punto 7,, @ Ma'd"'*(a — 1) unidades monetarias, mientras que cuando el precio disminuye, del
punto actual 7, , al punto 7,, @ Ma'd"'(d - 1) unidades monetarias.

El proceso estocastico N = {0, 1, 2, ..., n} tiene un espacio parametral de tiempo discreto, donde
para cada neN, al cierre de cada jornada, 7, es un punto en el espacio de estados M, donde el
espacio M = {Ma*, Ma*'d, Ma**d’, ..., Mad""', Md"}, es llamado espacio de estados discretos. Cuando
el precio del bien subyacente toma la trayectoria como registro de » jornadas sucesivas, en cada

uno de los puntos (x;, x5, ..., x,), las sumas parciales representan las ganancias sucesivas
acumuladas.

Sea x, el estado de pérdidas y ganancias del precio del bien subyacente en el n-ésimimo periodo,
esto es, el movimiento del precio del bien subyacente del estado 7,., al 7,. Con probabilidad n de
aumentar de precio y 6 = 1 — n de disminuir, entonces, el precio del bien subyacente en el mercado
en el n—ésimimo periodo es x; + x, + - + x,, donde las x;, (k=1 ... n) son variables aleatorias
mutuamente independientes y con la misma distribucion.

De esta forma, el estado de pérdidas y ganancias y la evolucién del precio del bien subyacente
es la secuencia de variables aleatorias independientes e idénticamente distribuidas con
probabilidades n = P(x, = Ma*d""(a - 1)) y 8 = P(x, = Ma*d""'*(d — 1)) de aumentar o disminuir
respectivamente. Donde 0 < x < ny T, =x, + x; + -- + x,. Si el precio del bien subyacente termina
con valor de mercado nulo, entonces T, = 0.

Por lo tanto el proceso estocastico {7, | 0 < n} es llamado caminata aleatoria simple.
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El proceso 7," = T, + m es la caminata aleatoria simple con precio de mercado inicial m, esto es,
cuando x, es la trayectoria del bien subyacente en el n—ésimo periodo, entonces 7," = m es el precio
del bien subyacente M en el mercado en el periodo inicial cero y 7,” es el precio del bien
subyacente en el periodo ».

Para conocer la probabilidad de que 7,” = y hay que determinar la distribucion de 7,” y contar el
numero de incrementos durante la trayectoria desde m hasta y durante los » periodos.

Partiendo de 7,", el precio es multiplicado en cada ocasion que aumenta o disminuye,
suponiendo que x es el nimero de ocasiones que el precio del bien subyacente aumenta durante
los n periodos, entonces, en el n-enésimo periodo el precio del bien subyacente es Ma'd"™.

Sea n la probabilidad de aumento en el precio del bien subyacente y 6 = 1 — « la probabilidad de
disminucion en el precio del bien subyacente en el mercado, de tal forma que el aumento de precio
sea en exactamente x ocasiones de los »n periodos, entonces n*0 "™ es la probabilidad de que el
precio del bien subyacente tenga x aumentos y n — x disminuciones en el precio durante los »
periodos considerados.

Recordando el nimero de combinaciones de x incrementos en n periodos que puede tener el
bien subyacente para alcanzar el precio y en el periodo » se tiene que:

=0, 1, ;5 R

/
1 n.\e n—-x
frnn)=PT"=M,)=<\x
0 Cualquier otro caso

Por lo tanto, se deduce que el precio del bien subyacente en el mercado puede aproximarse
mediante el proceso Binomial de periodos discretos.

METODO BINOMIAL

Supone que al final de cada periodo el precio del bien subyacente puede tener solo dos posibles valores
derivados del estado anterior.

A esta hipétesis se le llama supuesto Binomial.

El modelo esta basado en la suma finita de variables Binomiales independientes e idénticamente
distribuidas empleadas en los procesos de caminatas aleatorias. El precio futuro del bien
subyacente en el mercado es modelado mediante el proceso estocastico, el cual considera la
volatilidad del bien subyacente. Ya modelado el precio futuro del bien subyacente, para conocer el
precio de las opciones se emplea la programacion dindmica estocastica y por medio del principio de
Bellman se resuelve el problema de maximizar el flujo de efectivo en valor presente.

Al modelar el precio futuro del bien subyacente se obtiene el arbol Binomial, el cual tiene n + 1
valores posibles en el periodo » y para conocer el precio de las opciones se emplea el principio de
induccion regresiva, esto es, los valores de los nodos padres son calculados a partir de los dos
nodos hijos, esto se hace para los » nodos padres del periodo n— 1 y asi hasta llegar periodo inicial.
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Para representar las diferentes trayectorias posibles que puede seguir el precio del bien
subyacente, el modelo considera la no existencia de oportunidades de arbitraje para ningun
inversionista y las hipotesis siguientes:

1. No se consideran diferenciales entre los precios de compra y venta, comisiones, impuestos y
costos de operacion.

2. Los bienes subyacentes son divisibles, esto es, se pueden comprar y vender cualquier
cantidad real de todo bien subyacente.

3. Se pueden comprar o vender bienes subyacentes al descubierto, esto es, se pueden comprar

y vender los bienes subyacentes sin poseerlos.

No se consideran depositos de garantia en la compra y venta de opciones al descubierto.

La tasa de interés libre de riesgo se aplica de igual forma a los deudores y acreedores.

Pueden realizarse las operaciones simultdneamente.

Las operaciones no afectan el comportamiento del mercado.

Los precios del bien subyacente evolucionan como un proceso Binomial multiplicativo.

Los bienes subyacentes no otorgan dividendos durante el periodo de vencimiento.

10 ol oV

METODO BINOMIAL DE UN PERIODO

Al final del periodo se tienen solo dos posibles valores.

Sea un bien subyacente con precio de mercado M, una opcion europea de compra con valor c,
emitida sobre el bien subyacente y sea 7 el tiempo de vencimiento. Durante este periodo el precio
del bien subyacente puede variar, pero en la fecha de vencimiento aumenta a Ma con probabilidad
n 0 disminuye a Md con probabilidad 6 = | —n, donde 0 < d < 1 < a.

Sea M(T) = M el precio del bien subyacente al final del periodo. Entonces:

El modelo considera los dos resultados siguientes:
1. Si el precio del bien subyacente aumenta, entonces el valor de la opcidén en la fecha de
vencimiento es: ¢, = max {Ma - S, 0}
2. Si el precio del bien subyacente aumenta, entonces el valor de la opcién en la fecha de
vencimiento es: ¢, = max {Md - S, 0}
i (Ma, c,)
M, ¢)
l-n (Md, c,)

Arbol Binomial que representa el precio del bien subyacente y el valor de la opcién al final del
periodo.
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Se conoce el valor de la opcidn en la fecha de vencimiento, para conocer el valor presente es
necesario crear una opcion europea de compra sintética.

La cartera consta de:

1. Posicion larga de A bienes subyacentes objeto de la cobertura.
2. Posicion corta de la opcion idéntica al contrato que se desea valuar.

Para conocer el valor presente de la opcion se debe conocer el valor de A que mantiene a la
cartera libre de riesgo, esto es, la cartera debe redituar la tasa de interés libre de riesgo.

Al madurar la opcion se tienen las dos situaciones siguientes:

1. Si aumenta el precio del bien subyacente, entonces el valor de la cartera en la fecha de
vencimiento es: MaA - c,.

2. Si disminuye el precio del bien subyacente, entonces el valor de la cartera en la fecha de
vencimiento es: MdA — c,.

Se desea una cartera con valor equivalente a lo que pagara la opcion, por lo que en la fecha de
vencimiento, al aumentar o disminuir el precio del bien subyacente, el valor de la cartera debe ser
el mismo. Entonces:

MaA — ¢, = MdA — ¢y = MaA — MdA = ¢, — ¢y = AMa—-Md) = ¢, — ¢y

Por lo tanto:

Ca _Cd

Ma - Md

Esto es, A es el nimero de activos que debe tener la cartera para estar libre de riesgo y A es la
razon de cambio en el precio de la opcidn con respecto al cambio en el precio del bien subyacente.

Suponiendo que el precio del bien subyacente aumenta, entonces en la fecha de vencimiento el
valor presente de la cartera es (MaA —c,)e’”’, mientras el dia de la emisién el valor de la opcion es
MA - ¢. De esto se tiene que: MA —c¢ = (MaA-c)e ' = ¢ = MA - (MaA - c,)e’”.

Sustituyendo a A se tiene que:

c= _rw C.-: _Cd _ Ma C.u _Cd _Ca e—r’?' = C" _Cd _ a(cn _Cd)_ca(a_d) e—ii"
Ma - Md Ma - Md a—d a—d

Este resultado es independiente de la probabilidad de ocurrencia de los movimientos en el
precio del bien subyacente.
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El método Binomial para valuar opciones sigue el principio de Bellman, en el que solo se conoce
el valor de la opcion en la fecha de vencimiento y este valor es el que determina el valor presente
del contrato mediante la induccion regresiva.

VALUACION EN EL MUNDO NEUTRAL AL RIESGO

Si n es la probabilidad de que el precio del bien subyacente aumente, entonces el rendimiento esperado
por la inversion del bien subyacente es equivalente a la tasa de interés libre de riesgo.

Este es el principio general de valuacion de opciones.
El precio esperado, del bien subyacente en el mercado, en el instante 7 esta dado por:
E(M7)=aMn + dM(1 — 1) = aMn + dM — dMn = (a — d)Mn + dM
El rendimiento esperado del bien subyacente durante periodo T es equivalente a la tasa de
interés libre de riesgo. Por lo cual el valor esperado del bien subyacente al final del periodo T es
Me'". Entonces:
EMp)=Me" = aMn+dM(1 -n) = " =an+d(l -n) = an+d-dn =n(a-d)+d

Por lo tanto:

il iT
e d 3 le_nza e
a—d a—d

Donde 0<n<1=0<e'—-d<a-d=d<é <a.
Las probabilidades = y 6 = 1 — n son martingalas o probabilidades neutrales al riesgo.
Por lo cual el valor de la opcién europea de compra sintética es:
c=[cam+edl - m))e’”
Dado que:
co=max {Ma—-S,0} y c;=max {Md-S, 0}
Por lo tanto el valor de la opcion europea de compra sintética es:
¢ =[max {Ma—-S, 0} +max {Md~ S, 0}(1 —n)]e™"

El proceso estocastico supuesto para modelar el precio del bien subyacente en el mercado

implicq que la varianza del cambio proporcional en el precio del bien subyacente durante el periodo
Teso'T.
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Ya que var(X) = E(X°) - E*(X) se tiene que:

o’T =E[(an +d(1 - n))’] - E[an + d(1 - n)] = a’n + d*(1 — n) - [@’n’ + 2adn(l — n) + d*(1 — n)°]
= n(a3 +d> - a*n—2ad + 2adn - d’n) = n[{az —2ad+dP)(1 - m)]=(a- d’r (1 -7n)
Sea u = ¢, Entonces:

Sustituyendo = se tiene:

g'f = (a—d)z[u_dj(a_“ J =(a-u)u—-d)=ula+d)-ad —u’
a-d Na-d

Sean a=¢""" y d=e°", entonces empleando expansiones en series de Taylor, donde los
términos de orden mayor que 7 son ignorados se tienen los resultados siguientes:

-3 L0

2 2 _ - 2
a=e"T) +GJLGM? e d2 T =1+0+T+ d
o=0  do yug 2 G0 -
_ . 2 2 o - 2
d=e"| +o ie"”r 2 Ll =1-0~T +£
o=0 o3 wrdll 2 | do - 2
u=e' +7T ie‘:r =1+iT
=0 dT |,
2 2T d ;
U = +7T =1+2T
T=0 d -
Entonces:
a=1+6\f?+chr O-‘T

5 u=Il+iT y ul =1+2T

Resultados que satisfacen o’7' = u(a + d) — ad — «* donde los términos de orden mayor que 7 son
ignorados y a=d"".

Por lo tanto:

Donde u = ¢".
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Considerar el modelo solo con dos posibles valores al final de cada periodo tiene las razones
siguientes:

1. Simplifica el modelo.

2. Al incrementar el nimero de periodos los valores posibles del bien subyacente no aumentan
en forma indiscriminada, por el contrario, al considerar n periodos se tienen »n + 1 valores
posibles del bien subyacente al término del periodo n.

METODO BINOMIAL DE » PERIODOS

Supone que al final de cada periodo el precio del bien subyacente puede tener solo dos posibles valores,
por lo que al dividir el tiempo de vencimiento T en n periodos de igual duracion, entonces existen n + 1
posibles valores en el precio del bien subyacente y n + 1 posibles precios de la opcién al en la fecha de
vencimiento.

El modelo multiperiodo supone que la tasa de interés libre de riesgo es constante.
Sea un bien subyacente con precio de mercado M, una opcion europea de compra con valor c,
emitida sobre el bien subyacente y sea T el tiempo de vencimiento dividido en dos periodos de

igual duracion.

En el momento de emitir la opcidn el precio del bien subyacente es M, entonces TM=My el
valor de la opcidn es Ty = c.

Al término del primer periodo el precio del bien subyacente evoluciona siguiendo el proceso
Binomial, por lo tanto aumenta de M a Ma con probabilidad = o disminuye de M a Md con
probabilidad 6 = 1 —n, donde 0 < d < | < a.

Sea 7," el precio del bien subyacente al final del primer periodo. Entonces:

1. Si el precio del bien subyacente aumenta, entonces 7\ =T, + M = Ma.
2. Si el precio del bien subyacente disminuye, entonces 7}" = T} + M = Md.

Sea T,° el precio de la opcidn al final del primer periodo. Entonces:

1. Si el precio del activo aumenta, entonces 7,°= T, + ¢ = ¢,. Con ¢, = max {Ma - §, 0}.
2. Si el precio del activo disminuye, entonces 7\ =T, + ¢ = ¢,. Con ¢, = max {Md - S, 0}.

Por lo que al finalizar el primer periodo se tienen dos posibles precios del bien subyacente y dos
posibles precios de la opcion.

Al considerar la situacion donde el precio del bien subyacente es Ma, entonces al término del
segundo periodo el precio del bien subyacente evoluciona siguiendo el proceso Binomial

multiplicativo, por lo tanto aumenta de Ma a Ma® con probabilidad = o disminuye de Ma a Mad con
probabilidad 6 = 1 — n.
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Sea 7" el precio del bien subyacente al final del segundo periodo dado que al final del primer
periodo el precio del bien subyacente es Ma. Entonces:

1. Si el precio del bien subyacente aumenta, entonces 75" = 7, + M = Md".
2. Si el precio del bien subyacente disminuye, entonces 75" = 75 + M = Mad.

Sea 75" el precio de la opcién al final del segundo periodo dado que al final del primer periodo el
precio del bien subyacente es Ma. Entonces:

1. Si el precio del activo aumenta, entonces 75° = T + ¢ = Cae. CON €4 = max {Ma* - S, 0}.
2. Si el precio del activo disminuye, entonces 75 = 75 + ¢ = cqs. CON ¢ = max {Mad - S, 0}.

Al considerar la situacion donde el precio del bien subyacente es Md, entonces al término del
segundo periodo el precio del bien subyacente evoluciona siguiendo el proceso Binomial

multiplicativo, por lo tanto aumenta de Md a Mad con probabilidad = o disminuye de Md a Md* con
probabilidad 6 = 1 — n.

Sea 7>" el precio del bien subyacente al final del segundo periodo dado que al final del primer
periodo el precio del bien subyacente es Md. Entonces:

1. Si el precio del bien subyacente aumenta, entonces 75" = 7> + M = Mad.
2. Si el precio del bien subyacente disminuye, entonces 7, = 7, + M = Md".

Sea T>° el precio de la opcidn al final del segundo periodo dado que al final del primer periodo el
precio del bien subyacente es Md. Entonces:

1. Si el precio del activo aumenta, entonces 75° = T> + ¢ = cqe. CON ¢y = max {Mad - S, 0}.
2. Si el precio del activo disminuye, entonces 7\° = T} + ¢ = cg. CON cgy = max {Md* - S, 0}.
T (Maz, Caa) T

T (Maa Cn)

(M, ¢) (Mad, c.q) n(l-m)

l-n (Md, ;)

I —T (A4d19 Cbnl’n") (l B T[)2
Rejilla que representa la evolucion del precio del bien subyacente y el valor de la opcidn durante
los dos periodos en los que se ha dividido el tiempo de expiracion.

Se conoce el valor de la opcion en la fecha de vencimiento, entonces para conocer el valor de ¢,
al final del primer periodo cuando el precio del bien subyacente es Ma es necesario crear una
opcion europea de compra sintética.
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La cartera consta de:

1. Posicion larga de A bienes subyacentes objeto de la cobertura.
2. Posicion corta de la opcion idéntica al contrato que se desea valuar.

Para conocer el valor de la opcién ¢, al final del primer periodo se debe conocer el valor de A
que mantiene a la cartera libre de riesgo, esto es, la cartera debe redituar la tasa de interés libre
de riesgo.

Al madurar la opcidn se tienen las dos situaciones siguientes:

1. Si aumenta el precio del bien subyacente de Ma a Ma®, entonces el valor de la cartera en la
fecha de vencimiento es: Ma’A — cq,.

2. Sidisminuye el precio del bien subyacente de Ma a Mad, entonces el valor de la cartera en la
fecha de vencimiento es: MadA — c,q.

Se desea una cartera con valor equivalente a lo que pagara la opcion, por lo que en la fecha de
vencimiento, al aumentar o disminuir el precio del bien subyacente, el valor de la cartera debe ser
el mismo. Entonces:

Ma*A - ¢op = MadA — coy = Ma*A — MadA = Coy— Cog = A(Ma3 —Mad) = coo—Caa

Por lo tanto:

C.. —C
& — aa ad
Ma(a—d)

Esto es, A es el nimero de activos que debe tener la cartera para estar libre de riesgo y A es la
razon de cambio en el precio de la opcidn con respecto al cambio en el precio del bien subyacente.

El tiempo de vencimiento de la opcidn estd dividido en dos periodos de igual duracion con
longitud &. De tal forma que:

5 ol
2

Suponiendo que el precio del bien subyacente aumenta en la fecha de vencimiento dado que al
finalizar el primer periodo el precio del bien subyacente es Ma, entonces valor de la cartera en la
fecha de vencimiento es (Ma’A - c..)e™, mientras que al finalizar el primer periodo el valor de la
opciodn es MaA - c,. De esto se tiene que: MaA — ¢, = (Ma*A - c,m)e"ﬁr = ¢, = MaA - (Ma% =& e,

Sustituyendo a A se tiene que:

g = Ma Caa — Cag = Ma? Coa — cg_c_f__ —c e—i'ﬁ?' = Coa ~Cud - dcaa —ac, e—fﬁ‘."'
Ma(a-d) Ma(a-d)) a-d a—d
= [caa (ejdr = d)+ Cad (a = eiﬁ‘r )}e—:‘ﬁ‘r

a—d
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Este resultado es independiente de la probabilidad de ocurrencia de los movimientos en el
precio del bien subyacente.

Dado que:
EMp)=Me®" = aMn+dM(1 -7) = € =an+d(l-n) = an+d-dn=n(a—d)+d
Por lo tanto:

a6 il
e —d a—e
y O=l-n-=
a—d a—d

Donde 0<n<l = 0<e™ —d<u-d=>d<e® <a.

Las probabilidades =y 6 = 1 — = son martingalas o probabilidades neutrales al riesgo.

El proceso estocastico supuesto para modelar el precio del bien subyacente en el mercado
implica que la varianza del cambio proporcional en el precio del bien subyacente durante el periodo
3T es o767,

Ya que var(X) = E(X°) — E*(X) se tiene que:

68T = E[(an + d(1 —n))}] - Efan + d(1 —=1)] = (a —d)*n (1 — 1)

Sea u = ¢°'. Entonces:

Sustituyendo = se tiene:

G T =(a—d)z[u_d][a_”J=(a—u)(u—d)zu(a+d)—ad—u2

a—-d Na—-d

Sean a=¢"""" y d=e7"%", entonces se tienen los resultados siguientes:

o 2 J— 2
a=1+cr'-.,'6T+026T, d=i—0'«J6T+028T, u=1+idT y u* =1+28T

Resultados que satisfacen ¢°T'= u(a + d) - ad — u* donde los términos de orden mayor que 57 son
ignorados y a=d"".

Por lo tanto:
PR | '\.'lﬁ

Donde u = ¢,
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Por lo tanto el valor de la opcién europea de compra sintética c, es:

Ca=[CaaTt + cat(1 — n)]e"”

Como se conoce el valor de la opcién en la fecha de vencimiento, entonces para conocer el valor
de ¢, al final del primer periodo cuando el precio del bien subyacente es Md, mediante
procedimiento analogo se tiene que:

MadA - c.q = Md’A - cyg = MadA — Md*A = ¢y — cas = AMad — Md®) = cou— cu

Por lo tanto:

- Cod —Caa

Md(a—-d)

Suponiendo que el precio del bien subyacente aumenta en la fecha de vencimiento dado que al
finalizar el primer periodo el precio del bien subyacente es Md, entonces valor de la cartera en la
fecha de vencimiento es (MadA — c..)e ™', mientras que al finalizar el primer periodo el valor de la
opcion es MdA — c,.

De esto se tiene que: MdA — ¢, = (MadA — c.)e™ = ¢y = MdA — (MadA — c,g)e ™.

Sustituyendo a A se tiene que:

c. = Md Cad “Cau_|_ Mad Cad —Cuaa_ o [ = Cad ~Cud _|:dcad —acy }e—m'
! Md(a—d) Md(a-d)) a-d a-d
= {C.ﬂa’ (e:ar - d)"' Caa (a —e®’ )Je—far

a-d

Este resultado es independiente de la probabilidad de ocurrencia de los movimientos en el
precio del bien subyacente.

Dado que:

ST _ _ T
e d " 9=l—n=a e
a—d a—d

Donde 0<n<1=0<e -d<a-d=d<e <a.
Por lo tanto el valor de la opcién europea de compra sintética ¢, es:

ca= [Cadm + cad1 = m)]e™"

Se conoce el valor de la opcion al término del primer periodo, entonces para conocer el valor de
c en el periodo inicial cero cuando el precio del bien subyacente es M y se conocen los valores de
las dos opciones europeas de compra sintéticas ¢, y ¢, al final del primer periodo.
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Sustituyendo ¢, Y ¢, en ¢ = [e,n + c1 — m)]e™ se tiene que:

¢ =[n{cam+ca(l -m)}e™® + (1 = m){Caum + caa(1 - Tc)}e"m]e"m'
= [Coalt® + 2¢aqm (1 = 1) + cgd(1 = )2Je 27

Dado que:
Caa = max {Ma*- S, 0}, Coa = max {Mad—S,0} Y cq=max {Md*-S, 0}
Por lo tanto:
¢ = [max {Ma* - S, 0}n* + 2max {Mad - S, 0}n (1 - 71) + max {Md" - S, 0}(1 - n)*)e™”

Al generalizar el método para n periodos, se divide el tiempo de vencimiente en » periodos de
igual duracién con longitud 5. De tal forma que:

Completando dinamicamente el precio del bien subyacente y balanceando la opcion europea de
compra sintética en cada estado 7%, 7)Y, ..., T,”, entonces se puede valuar la opcidn en los n + 1

estados al finalizar el n-ésimo periodo y mediante el principio de Bellman conocer el precio de la
opcion en el periodo inicial.

Ty T, I, T3 ¥ o8
(Ma", car...an)
(Ma’, Caiams) (Ma"'d, cqr...anrat)
(M, coie2)
(Ma, ¢a) (Mdd, Caiaas) ) (Ma"*&, co. ..anzirr)
(M, e) (Mad, c,14) < g
~
(Md, cz) (Mad?, Caiss) Ny (MAA™2, Corasirer dnd)
(Md:, Caar)
(M, capa) (Mad™", cy....dv1an)
(Md", cq...)

Donde c,i-aai-ani = max {Md'd** - §,0}, para k=0, ..., n.
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Rejilla que modela el precio del bien subyacente y el valor de la opcién europea de compra en
los estados al término de cada periodo como un proceso Binomial multiplicativo.

Debido a que Ma'd"™*, donde k=0, ..., n, son los n + 1 precios que el bien subyacente puede
tener en el mercado al término del periodo », entonces:

” xp n=k e
P(Y-:IM :Makdn-.{'): [kjn 9 k —0,1,...,”

0 Cualgquier otro caso

Bajo la hipdtesis de valuacién en el mundo neutral al riesgo, entonces existen dos métodos para
valuar opciones europeas de compra.

1. Calcular de forma recursiva el valor de la opcién al término de cada periodo.
Crt = [Camt + ca(1 = )]
Donde:
¢, Valor del contrato en el periodo n — 1, el cual depende de los estados hijos del periodo n.
¢a.  Valor del contrato cuando el precio del bien subyacente aumenta del periodo n— 1 al n.

cs»  Valor del contrato cuando el precio del bien subyacente disminuye del periodo n -1 al ».

Y al término del periodo n se tiene que: cu..aur-a: = max {Md'd"* - 8,0}, para k=0, ..., n.

2. Calcular mediante la formula general el valor de la opcion.

(B oty mbsa sl

k=0

Donde:

Con0<sn<1=0<e"-d<a-d=d<e<a.

En el primer caso, es necesario calcular el valor intrinseco de cada uno de los n + 1 estados al
término del n-ésimo periodo. Cada par de estados tiene un estado padre, el cual es calculado
mediante la férmula recursiva hasta el primer periodo, el cual tiene dos estados, de los cuales se
obtiene el valor de la opcion en el periodo inicial.

Si el tiempo de vencimiento es dividido en 75 periodos, al término del periodo 75 se tienen 76
estados con los precios posibles del bien subyacente lo cual genera 2”° trayectorias de los precios
del bien subyacente.
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Para valuar opciones europeas de venta se tienen los resultados siguientes:

Completando dindmicamente el precio del bien subyacente y balanceando la opcién europea de
venta sintética en cada estado 7u", 7\, ..., T,”, entonces se puede valuar la opcion en los n + 1
estados al finalizar el n-ésimo periodo y mediante el principio de Be/lman conocer el precio de la
opcion en el periodo inicial.

T, T, T, T; T,
(Ma", par-. o)
(Ma“, Patazas) (Ma"'ld, o ——
(M, p)
(Ma, p.,) (Md*d, paas) i (Mad"*d, pas.. .ansird)
(M, p) (Mad, paar) < :
(Md, pa) (Mad®, paasas) X (M d™>, pasasaie-« an2)
(M, paar)
(Md?, Pedidds) (Mad™", par... .inian)

(Md", par...ar)

Donde py....qui-ani = max {S — Md'd"™*, 0}, para k=0, ..., n.
Rejilla que modela el precio del bien subyacente y el valor de la opcién europea de venta en los
estados al término de cada periodo como un proceso Binomial multiplicativo.
Bajo la hipdtesis de valuacion en el mundo neutral al riesgo, entonces existen dos métodos para
valuar opciones europeas de venta.
1. Calcular de forma recursiva el valor de la opcion al término de cada periodo.
Py = [panr + pall —m)]e oE
Donde:
p.. Valor del contrato en el periodo #n — 1, el cual depende de los estados hijos del periodo n.
Pe  Valor del contrato cuando el precio del bien subyacente aumenta del periodo n — 1 al n.

ps+  Valor del contrato cuando el precio del bien subyacente disminuye del periodo n — 1 al .

Y al término del periodo » se tiene QUe: pu.adr-an = max {S — Ma*d"™*, 0}, para k=0, ..., n.
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2. Calcular mediante la formula general el valor de la opcion.
S AW n—k & gn-k <
p :{Z[k]n (l-n) max{S—Ma d ,0} e
k=0

Donde:

Con0<n<l=0<e—d<a-d=>d<e® <a.

En el primer caso, es necesario calcular el valor intrinseco de cada uno de los » + 1 estados al
término del n-ésimo periodo. Cada par de estados tiene un estado padre, el cual es calculado
mediante la formula recursiva hasta el primer periodo, el cual tiene dos estados, de los cuales se
obtiene el valor de la opcién en el periodo inicial.

Por lo tanto se cuenta con el método numérico para valuar opciones europeas de compra y
venta.

[ & n , 1 .
o= T “Q—n)* max{Ma"d”"" —S,O} e’
L k=0 5
[ & N = i , 1
p= p nt(l-m)" *max{S—Ma*d“"‘,O} et
n.‘.:(l ‘ -
De tal forma que:
== - 8T _ 8T
6=l, aw__ecw'rST’ dze-—crvﬁf, T[:e———ﬁ{ y 821‘—‘Tt=a e
n a- a—d

Donde 0<n<l=0<e® -d<a-d=>d<ée® <a.

METODO BINOMIAL PARA VALUAR OPCIONES AMERICANAS

Los poseedores de opciones americanas tienen el derecho de comprar o vender el bien subyacente, ante
los emisores, antes de la fecha de vencimiento, por lo cual es necesario considerar el flujo de efectivo por el
efercicio anticipado de los contratos.

El precio del bien subyacente se modela como el proceso Binomial multiplicativo de igual
manera que con las opciones europeas, sin embargo al emplear el principio de Bellman, en cada
estado se analiza el ejercicio anticipado de los contratos. Esto es, al emplear la programacion

dindmica estocastica y a diferencia de las opciones europeas, mediante la induccion hacia atras se
analiza el ejercicio anticipado de los contratos.
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El analisis del ejercicio anticipado se realiza mediante la forma recursiva al calcular el mayor de
los valores siguientes:

Cor = max {[Comt + Cyi(1 - fc)]e""”, max {Ma*d""" -8§,0}}
P, =max {[Pun + Pl = 1)]e™, max {S — Md*'d"*, 0}}

Debido a que no es optimo ejercer anticipadamente las opciones americanas de compra y es
optimo ejercer anticipadamente las opciones americanas de venta, entonces:

Cpt = max {[Comt + Ca(1 = m)]e™, max {Ma‘'d"* - S, 0}} = [Corm + Cal1 — m))e™
P,y = max {[Pon + Pa(1 =)™ max {S - Md'd"™*, 0}} = max {S - Md*d"™*, 0}

Por lo tanto se cuenta con el método numérico para valuar opciones americanas de compra y
venta.

= { y [:}t l=n)* max{Ma"d At S,U}}e”
k=0

P, =max {[Pont + Pyu(1 - m)]e™, n*(1 — 1) " max {S - Md"d"™*, 0}}

De tal forma que:

Donde 0<n<1=0<e -d<a-d=>d<e® <a.

El método numérico obtenido permite valuar opciones sobre bienes subyacentes que no otorgan
dividendos durante el tiempo de vencimiento, por lo cual es necesario encontrar la forma adecuada
para valuar opciones sobre divisas.

OPCIONES SOBRE DIVISAS

Las opciones sobre divisas son equivalentes a las opciones sobre acciones que pagan dividendos
de forma instantanea. Al considerar la diferencia entre los bienes subyacentes que pagan la tasa
continua » de rendimiento de dividendos y los bienes subyacentes similares que no pagan
dividendos, entonces bajo la hipdtesis de valuacion en el mundo neutral al riesgo, ambos bienes
subyacentes deben generar el mismo rendimiento.

Las opciones sobre divisas consideran bienes subyacentes que pueden ser invertidos a la tasa
de interés libre de riesgo extranjera, mientras que el efectivo equivalente a la paridad cambiaria
puede ser invertido a la tasa de interés libre de riesgo nacional. Motivo por el cual el dividendo es
la tasa de interés libre de riesgo extranjera.
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La tasa de interés libre de riesgo extranjera es publicada semanalmente, los martes, por la
Federal Reserve (www.federalreserve.gov) en formato de interés instantaneo anual. La tasa de
interés libre de riesgo nacional es publicada semanalmente, los martes, por el Banco de México
(www.banxico.org.mx) en formato de interés simple convertible a 28 y 91 dias.

Para manejar tasas en formatos iguales y periodos iguales es necesario conocer la tasa nacional
equivalente en formato de interés instantaneo anual, por lo que:

Sean M, el capital de inversion en el instante ¢ y 0 < r = iM,, de tal forma que:
M. =Mg+ !‘=M0(1 +Il), M3=M| + !‘=Mg+2r=.M{](1 + 21-), - M,,=M,,.i + ?‘=M0+HP‘:M{](1 +.'1f]

Entonces el capital invertido en el instante ¢ incrementa de forma aritmética de M, a M,, de tal
forma que al término de » periodos, en el instante ¢, el inversionista recibe el capital:

M, = My(1 + ni)

Donde i es la tasa de interés simple por unidad de tiempo.

Sean M, el capital de inversion en el instante 7,y 1 < r=1+1i, de tal forma que:
M, = rMy= My(1 + i), My = rM, = PMy= My(1 + iy}, ..., M, = rM,., = ""My= My(1 + i)’

Entonces el capital invertido en el instante ¢, incrementa de forma geométrica de M, a M,, de tal
forma que al término de » periodos, en el instante ¢,, el inversionista recibe el capital:

M, = My(1 + i)'
Donde i es la tasa de interés compuesto por unidad de tiempo.
Dividiendo el periodo original en m intervalos de igual duracién. Si m es grande, entonces los m
intervalos de tiempo son mas pequefios, asi pues, entre mas intervalos sean considerados, mas

pequena es la unidad de tiempo, llegando a ser instantanea cuando en el limite m se aproxima a
infinito.

Sea i, la tasa de interés efectiva por cada m—-ésimo en el que fue dividido el periodo original.
Entonces:

M, =M,+i My=M,1+i,)

My,=M, +i,M, =M, (1+i,)=M,1+i,)

J )= Mﬂ(l +f"l )n

Donde i, es la tasa de interés compuesto por unidad de tiempo.
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Entonces para relacionar las tasas de interés i e i, se tiene que:

M, =M0(]+;'m)’" y M, =M0(l+f)

m

Por lo cual:
My(1 + )" =My(1 +i) = (1 +in)" = (1 +1)
Por lo tanto:
1
i, =(1+i)m-1 e i=(1+i,)" -1

Cuando la tasa de interés es convertible m veces por periodo, i, entonces se tiene que:

|_ + (] m
f‘””=mim=m|:(l+im);—l] e f={1+1 } =
m

De lo anterior se deduce la tasa de interés instantanea, dado que /™ es la tasa de interés

convertible a la tasa de interés continua efectiva en el m—ésimo del periodo original. Entonces:

M: EMN =M0(I+im)n :‘;‘n:m{iMr EM” :M0(1+Iﬁ]

m

m m

(m) mi
= LimM, =M, Lim[l +I—J =M,

e I m-=»x m

Entonces para relacionar las tasas de interés instantanea i, y la tasa de interés convertible i se
tiene que:

m m

_ (m) " () e =
e" =[1 2 ] =i, = an[I+I—J= mLn(l+i,)=i" = m[e"’ —IJ =i, =e™ =1

Por lo tanto se tienen las relaciones siguientes:

2(m)

i, = mL;{l + L—] = an(l - im)

m

flm] = n][ei —_ l] = fn[(]- +I.m )i - 1:|

f_._ 1—[::!1 i
i, =e"—=1=|1+ =1
m
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Ya que el Banco de México publica la tasa de CETE a 91 dias como tasa de interés simple anual
convertible a 91 dias y la Federal Reserve publica la tasa de interés Constant Maturity a tres meses
como tasa de interés instantaneo efectivo anual, entonces para tener tasas en formatos
equivalentes se emplea la relacion siguiente:

(m) (m)
i, =mLn {47 — =@Ln l+9h
] m 91 360

Por lo que la tasa de CETE a 91 dias queda expresada como tasa de interés instantaneo efectivo
anual.

Para valuar opciones sobre divisas hay que analizar algunos cambios en el método ya obtenido.

LIMITE INFERIOR PARA OPCIONES SOBRE DIVISAS

Precio minimo de las opciones sobre divisas de compra o venta de acuerdo al precio subyacente y al
precio de liguidacion al vencimiento.

Para conocer la cota inferior del precio de las opciones de compra se supone la existencia de
dos carteras de inversion, donde i es la tasa de interés libre de riesgo nacional y » es la tasa de
interés libre de riesgo extranjera. Las carteras son las siguientes:

1. Una opcién de compra mas la cantidad Se"* en efectivo.

2. La cantidad ¢ bienes subyacentes, con precio de mercado M, que otorgan dividendos

que se reinvierten en bienes subyacentes adicionales.

Por lo cual la primera cartera, en la fecha de liquidacion al vencimiento tiene el valor siguiente:

max {M, S}
Por lo cual la segunda cartera, en la fecha de liquidacion al vencimiento tiene el valor siguiente:

M,

Por lo cual, en la fecha de liquidacion al vencimiento, la primera cartera vale cuando menos lo
que la segunda cartera. Esto es:

Me" T < ¢ + ST = Me _ S0 <o
El precio del bien subyacente en el mercado es mayor o igual a cero.
Por lo tanto:
max {Me"\™ - §e T 0} <¢

Es decir, el pago de dividendos disminuye el precio del bien subyacente en cantidad equivalente
al dividendo en valor presente a la tasa de interés libre de riesgo.
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Para conocer la cota inferior del precio de las opciones de venta se supone la existencia de dos
carteras de inversion, donde i es la tasa de interés libre de riesgo nacional y r es la tasa de interés

libre de riesgo extranjera. Las carteras son las siguientes:

1. Una opcidn de venta mas la cantidad ¢"" bienes subyacentes, con precio de mercado M,
que otorgan dividendos que se reinvierten en bienes subyacentes adicionales.
2. La cantidad Se "™ en efectivo.

Por lo cual la primera cartera, en la fecha de liquidacion al vencimiento tiene el valor siguiente:
max {M, S5}
Por lo cual la sequnda cartera, en la fecha de liquidacion al vencimiento tiene el valor siguiente:
S

Por lo cual, en la fecha de liguidacion al vencimiento, la primera cartera vale cuando menos lo
que la segunda cartera. Esto es:

Se™ < p+ MeT = Se ™ _ Me™ ™ < p
El precio de mercado del bien subyacente es mayor o igual a cero.

Por lo tanto:

max {Se™ ™ — Me T 0} < p

Ya que las opciones americanas pueden ser ejercidas desde el momento de su emision, se
anexa esta consideracion y las cotas inferiores de las opciones americanas son:

max {Me™™ - Se T Me™ ™ - 8,04 < C
max {S — Me™™ §e T _ Me ™ 0} < P
Es decir, al valuar opciones sobre bienes subyacentes que pagan una tasa de interés conocida
de dividendos, entonces se reduce el precio actual de los bienes subyacentes de M a Me™"" y se
vallan las opciones como si los bienes subyacentes no pagaran dividendos.
Por lo tanto los costos por las coberturas de la paridad cambiaria entre divisas estan acotados:
max {Me""" — e 0y <c <M
max {Me """~ S0 M _§ 0} <C<M
max {Se™ ™ — Me™ ™, 0} <p < Se’

max {S — Me"""0, Se™ ) _ M) 0} < P<S

Dondec=C vy p<P.
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PARIDAD COMPRA VENTA PARA OPCIONES SOBRE DIVISAS

Relacion existente entre los contratos de compra y venta.

Para conocer la relacion entre las opciones europeas de compra y venta sobre divisas se supone
la existencia de dos carteras de inversion:

1. Una opcion europea de compra mas la cantidad Se "~ en efectivo.
2. Una opcidon europea de venta mas la cantidad ¢ bienes subyacentes, con precio de
mercado M, que otorgan dividendos que se reinvierten en bienes subyacentes adicionales.
Por lo cual:
2l B = p+ Me "T-0
Relacion conocida como paridad compra venta para opciones sobre divisas, la cual indica que el
valor de los contratos europeos de compra puede ser deducido mediante la valuacion de los
contratos europeos de venta de la misma serie. Viceversa, el valor de los contratos europeos de
venta puede ser deducido mediante la valuacion de los contratos europeos de compra de la misma
serie.
c=p+ Me 0 _ g i)

= ~i(T=1) _ -r(1-1)
p=c+S8Se Me

Para conocer la relacion entre las opciones americanas de compra y venta se supone la
existencia de dos carteras de inversion:

1. Una opcién europea de compra mas la cantidad S en efectivo.
2. Una opcion americana de venta mas la cantidad ¢ bienes subyacentes, con precio de
mercado M, que otorgan dividendos que se reinvierten en bienes subyacentes adicionales.
Empleando la paridad compra venta, al sustituir ¢, se tiene que:
c+S=p+Me"_§e T + SeT< P+ M
Como ¢ = C, entonces:
M -S<C+8Se™M<C+S<P+M = Me"™-S<C+ 8 ™<P+M
Por lo cual:
M _S<C-P< M- Se™

Relacion que muestra la existencia de limites inferiores y superiores para las opciones
americanas de compra y venta sobre divisas. Las opciones americanas de compra sobre divisas
pueden deducir los limites inferiores y superiores de su valor a partir de las opciones americanas
de venta sobre divisas de la misma serie y las opciones americanas de venta sobre divisas pueden

deducir los limites inferiores y superiores de su valor a partir de las opciones americanas de
compra sobre divisas de la misma serie.
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Es decir:

P+Me"™-S<C<P+M-Se™
C+Se™-M<P<C+S-Me"™"

Los cambios en el método Binomial se deben a los dividendos otorgados por la tasa de interés
extranjera, entonces bajo la hipétesis de valuacion en el mundo neutral al riesgo se tiene que el
rendimiento promedio esperado en el precio del bien subyacente es i — r, por lo cual:

EMp) =M™ = aMr+dM(1 -7) = " = an+d(l -n) = an+d-dn = nla-d) +d

Por lo tanto:

e{f—rlﬁr —d a _e(i'—r)bT
ft=—— y f=l-t=——"—
a—d a—d

Donde 0<sn<1=0<e"_d<a-d=>d< e <a.

Las probabilidades = y 6 = 1 — n son martingalas o probabilidades neutrales al riesgo.

El proceso estocastico supuesto para modelar el precio del bien subyacente en el mercado
implica que la varianza del cambio proporcional en el precio del bien subyacente durante el periodo
3T es ¢°87. Entonces:

68T = E[(an + d(1 — n))*] - Elanc + d(1 - m)] = (@ —d)’n (1 — )

Sea u = """, Entonces:

Sustituyendo = se tiene:

036T=(a—d)z[z:j][z:ﬂ

(a—uXu—d)=u(a+d)—ad~u2

Dado que:

-

c 0T

S ST 5
39 ; 5 o u=1+@{-r)dT y u®=142(-r)dT

a=1+c~/0T + d=1-c-/6T +

Resultados que satisfacen ¢°T = u(a + d) - ad - u* donde los términos de orden mayor que 37 son
ignorados y a=d"'.
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METODO BINOMIAL PARA VALUAR OPCIONES EUROPEAS SOBRE DIVISAS

Por lo tanto se cuenta con el método numérico para valuar opciones europeas de compra y
venta sobre divisas.

r ] s

e=>| m*Q-n)"" max{Ma*d"‘*' —S,O} e

n 3 n=K : ph— —i

p= . nf(1-n) jimm{S—Ma"t.'af k,O}e ’

METODO BINOMIAL PARA VALUAR OPCIONES AMERICANAS SOBRE DIVISAS

Por lo tanto se cuenta con el método numeérico para valuar opciones americanas de compra y
venta sobre divisas.

n

k=0

Py =max {[Pam+ Pg(l — :rt)]e"-”. max {S — Md'd™*, 0}}

De tal forma que:

= r)8T

1 = I e{: rdT =] a_e{l r)

§=—, a=e""", d=e° g=" = y 6=l-n=——
n a—d a—d

Donde 0<n<l =0<e" P —d<a-d=d<e™ <a,

En la practica, el tiempo de vencimiento suele dividirse en 30 o mas periodos de igual duracidn,
entonces al modelar el precio de la divisa se obtienen 31 precios del bien subyacente al término del
periodo 30, lo cual considera 2*° 0 mas de 1,073 millones de trayectorias en el precio de la divisa.

A continuacién un ejemplo con cinco periodos.

EJEMPLO

1. Valuar la opcion americana de compra sobre délar americano-la cual se emite el dia 8 de
diciembre de 2003. El precio spot de venta de la divisa en esta fecha es de $ 11.2350, la
volatilidad es del 12.48 %, la tasa de interés libre de riesgo nacional, basada en el CETE 91,
es del 6.319 %, la tasa de interés libre de riesgo extranjera es del 0.94 %, el tiempo de
vencimiento es de un ano y el precio de liquidacion es de $ 11.25.
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Se emplea el precio spot de venta ya que es el precio al se puede adquirir la divisa.

Al modelar el precio del bien subyacente como el proceso Binomial entonces:

0=0.20,a=1.0574,d=0.9457, 1=0.5829 y0=1-n=0.4171

Por lo cual se obtiene el arbol Binomial siguiente:

% T Ty i T, T
14.8514
14.0452
13.2828 13.2828
12.5618 12.5618
11.8799 11.8799 11.8799
11.2350 11.2350 11.2350
10.6251 10.6251 10.6251
10.0484 10.0484
9.5029 9.5029
8.9871
8.4992

Empleando el principio de Bellman, se obtiene el precio de la opcion en el periodo inicial:

Ty T I T Ty Ts
3.6014
2.9101
2.2638 2.0328
1.7033 1.4295
1.2462 0.9721 0.6299
0.8907 0.6455 0.3625
0.4210 0.2087 0.0000
0.1201 0.0000
0.0000 0.0000
0.0000
0.0000

Debido a que no es optimo el pronto ejercicio del contrato, se tiene que:
max {[Com + Cull = m))e™, max {Ma'd"™* -8, 0}} = [Com + Ca(1 = m)]e™®”

Lo que indica que el flujo de efectivo, por el pronto ejercicio, es menor que en la fecha de
vencimiento. Por lo cual valuar la opcién europea de compra es igual que valuar la opcion
americana de compra.

Empleando la férmula general se tiene que:

S.(5 | - | : _
C{Z(Jo.sszs*o.z&mﬁ “max{(11.2350)(1.0574)" (0.9457)"" -1 1-25,0}} 0.06319

x=0

=(0+0+0+0.2170+0.4894+0.2423)e """ =0.8907
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2. Valuar la opcion europea de venta sobre ddlar americano la cual se emite el dia 8 de
diciembre de 2003. El precio spot de compra de la divisa en esta fecha es de $ 11.2310, la
volatilidad es del 12.39 %, la tasa de interés libre de riesgo nacional, basada en el CETE 91,
es del 6.319 %, la tasa de interés libre de riesgo extranjera es del 0.94 %, el tiempo de
vencimiento es de un afio y el precio de ejercicio es de $ 12.00.

Se emplea el precio spot de compra ya que es el precio al se puede vender la divisa.

Al modelar el precio del bien subyacente como el proceso Binomial entonces:

8=0.20,a=1.0570,d=0.9461,1=0.5837y0=1-n=0.4163

Por lo cual se obtiene el arbol Binomial siguiente:

Ty T T I T Ts
14.8163
14.0176
13.2621 13.2621
12.5472 12.5472
11.8709 11.8709 11.8709
11.2310 11.2310 11.2310
10.6256 10.6256 10.6256
10.0529 10.0529
9.5110 9.5110
8.9983
8.5133

Empleando el principio de Bellman, se obtiene el precio de la opcion en el periodo inicial:

T I I T: 3 T4 T
0.0000
0.0000
0.0218 0.0000
0.1332 0.0531
0.3347 0.2934 0.1291
0.6047 0.6274 0.6394
1.0017 1.1147 1.3744
1.5572 1.8153
2.2252 2.4890
2.8679
3.4867

Empleando la formula general se tiene que:

k=0

5 S | ) 1
p {Z(Jo.ssw*o.m 635-*‘max{12—(1 1.2310)(1.0570)" (0.9461)"" ,0}}-0.%,.9
=(0.0436+0.2182+0.3378+0.0445+0+0)e """ =0.6047

Se emplea la formula general ya que no se considera el flujo de efectivo por el pronto ejercicio.
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3. Valuar la opcién americana de venta sobre ddlar americano la cual se emite el dia 8 de
diciembre de 2003. El precio spot de compra de la divisa en esta fecha es de $ 11.2310, la
volatilidad es del 12.39 %, la tasa de interés libre de riesgo nacional, basada en el CETE 91,
es del 6.319 %, la tasa de interés libre de riesgo extranjera es del 0.94 %, el tiempo de
vencimiento es de un afio y el precio de ejercicio es de $ 12.00.

Se emplea el precio spot de compra ya que es el precio al se puede vender la divisa.

Al modelar el precio del bien subyacente como el proceso Binomial entonces:

5=0.20,a=1.0570,d=0.9461, 1 =0.5837y0=1-n=0.4163

Por lo cual se obtiene el arbol Binomial siguiente:

Ty T T 15 Ty Ts
14.8163
14.0176
13.2621 13.2621
12.5472 12.5472
11.8709 11.8709 11.8709
11.2310 11.2310 11.2310
10.6256 10.6256 10.6256
10.0529 10.0529
9.5110 9.5110
8.9983
8.5133

Empleando el principio de Bellman, se obtiene el precio de la opcién en el periodo inicial:

Ty T I, LT Ty Ts
0.0000
0.0000
0.0218 0.0000
0.1551 0.0531
0.4055 0.3467 0.1291
0.7987 0.7690 0.7690
1.3744 1.3744 1.3744
1.9471 1.9471
2.4890 2.4890
3.0017
3.4867

Debido a que es optimo el pronto ejercicio del contrato, se tiene que:
max {[Po,n+ Pu(1 —1)]e™, max {S — Md"'d"*, 0}} = max {S - Md"d"*, 0}
Lo que indica que el flujo de efectivo, por el pronto ejercicio, es mayor que en la fecha de

vencimiento. Por lo cual no es posible emplear la formula general y es necesario calcular el valor
intrinseco en cada nodo y emplear la regresion inductiva.
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CONCEPTO DE GRIEGAS PARA EL METODO BINOMIAL

Estimacion de la cobertura ante movimientos en los factores de influencia en el valor de las opciones,
permitiendo gestionar el riesgo de pérdidas de los emisores sobre la inversion.

Los emisores de opciones se enfrentan al problema de gestionar el riesgo de pérdida. Las
griegas proporcionan la herramienta para cuantificar el riesgo ante el cambio de los factores
exdgenos.

El incremento Ax es el cambio en la variable x cuando aumenta o disminuye desde el valor x = x,
hasta otro valor x = x,. Entonces Ax = x, — x;, por lo cual x, = x, + Ax. Si la variable x experimenta el
incremento Ax, entonces si x = xo + Ax, por lo cual la funcién y = fix) tiene el incremento
correspondiente Ay = flxo + Ax) — flxo).

La razén de cambio media de la funcidn en el intervalo entre x; y x; + Ax es:

&= f(xo +Ax)—f(x0)
Ax Ax

Cada griega cuantifica la dimensién del riesgo dada la posicion del inversionista y el objetivo es
facilitar la herramienta para gestionar los riesgos hasta que éstos sean aceptables.

COBERTURA DELTA

Cambio proporcional en el valor de las opciones respecto al cambio en el precio del bien subyacente.

Sea fiM,r) la funcién que representa el precio del bien subyacente y W(M,s) la funcion que
representa el valor de las opciones, entonces:

A¥(M,6) W, (M,1)—¥ ,(M.1)
B0 = T M- Md

Parametro que cuantifica la sensibilidad de cambio del precio de las opciones cuando el precio
del bien subyacente cambia.

Las opciones con Ay, proporcionan a los emisores la posibilidad de cubrir su posicién
adquiriendo Ay, bienes subyacentes por cada bien subyacente que amparan los contratos. Al
adquirir los Ay, bienes subyacentes las ganancias o las pérdidas derivadas de la posicion larga
estan compensadas por las pérdidas o las ganancias derivadas de la posicién corta. Esta cartera,
llamada Delta neutral, permanece cubierta durante el instante en el que el precio del bien
subyacente es constante ya que al cambiar, entonces Ay, cambia, por lo que la cobertura debe
ser ajustada. Considerando solo los movimientos diarios en el precio del bien subyacente, entonces
el rebalanceo es diario; lo que minimiza el riesgo de pérdidas para los emisores debidas a
pequefios cambios en el precio del bien subyacente.
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COBERTURA GAMMA

Cambio proporcional de la Ay, con respecto al cambio en el precio del bien subyacente.

2 ‘{,ua(M"t)_lPad(M!r)_Ld(Mst)_lydd(Mer]
CAY M) DAy, Ma® -M M -Md*
PR AM? AM Ma* - Md?

Parametro que determina la tasa de cambio de la cobertura delta cuando el precio del bien
subyacente cambia.

Las opciones con Ay, Y Ty debido al cambio en el precio del bien subyacente de Ma M + 1,
experimentan el cambio en el valor de los contratos de Ay @ Awwn + Dwary Y debido al cambio
en el precio del bien subyacente de M a M — 1, experimentan el cambio en el valor de los contratos
de Avury @ Avivny — Dwiata

Si la cartera es Delta neutral, la cobertura Gamma de la cartera es I" y la de las opciones es
[yurn, €ntonces la Gamma de la cartera es neutral, si solo si, la posicion de los contratos es
ajustada de tal forma que el nimero se igual a:

r

n=-

r‘%‘(df.!}
Tener la cartera Delta neutral debe considerar también Gamma neutral como primera

caracteristica de ajuste ya que las carteras Gamma neutral minimizan el riesgo de pérdidas para los
emisores debidas a grandes cambios en el precio del bien subyacente.

COBERTURA THETA
Cambio proporcional en el valor de las opciones con respecto al transcurso del tiempo.

AY(M,1) 365(‘1‘“‘_,(M,f) - ‘{’(M,I))
WM. AT = 25T

De tal forma que:

Parametro que cuantifica la sensibilidad del valor de las opciones con respecto al paso del
tiempo. Cuantifica la velocidad con la que el valor extrinseco cambia conforme transcurre el

tiempo. Este pardmetro no es de cobertura, debido a que no tiene sentido la compensacién contra
el inexorable paso del tiempo.
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COBERTURA VEGA

Cambio proporcional en el valor de las opciones con respecto al cambio en la volatilidad del precio
subyacente.

_AYWM, Y, (M, 0-Y, (M, 1)

A =
L Ac 100(c,-o0,)

Parametro que cuantifica el cambio en el valor de las opciones debido a cambios en la
volatilidad del precio subyacente. Se expresa en términos monetarios.

Las opciones con Ay, debido al cambio en la volatilidad del precio subyacente de o a o + 0.01,
experimentan el cambio en el valor de los contratos de W(M.t) a W(M,1) + Ay, Y debido al cambio
en la volatilidad del precio subyacente de o a o — 0.01, experimentan el cambio en el valor de los
contratos de W(M.r) @ W(M,1) = Apry-

Si la cobertura Vega de la cartera es A y la de las opciones es Ay, €ntonces la Vega de la
cartera es neutral, si solo si, la posicién de los contratos es ajustada de tal forma que el nimero se
igual a:

W(M.1)

Las carteras Gamma neutral, en general, no son Vega neutral y viceversa.

COBERTURA RHO

Cambio proporcional en el valor de las opciones con respecto al cambio en la tasa de interés libre de
riesgo nacional o extranjera.

_AYWM,y Y (M-, (M)

P. =
o Ai 100(i, —,)

Pardmetro que cuantifica el cambio en el valor de las opciones debido a cambios en la tasa de
interés libre de riesgo nacional o extranjera. Es la tasa de cambio media del valor de las opciones
con respecto a la tasa de interés libre de riesgo nacional o extranjera.

Las opciones con Py, debido al cambio en la tasa de interés libre de riesgo de i a i + 0.01,
experimentan el cambio en el valor de los contratos de W(M,1) @ ¥(M,?) + Pyuy, Y debido al cambio
en la tasa de interés libre de riesgo de i a i — 0.01, experimentan el cambio en el valor de los
contratos de W(M,r) @ W(M,1) = Pyurs.

De esta manera se ha analizado el método numérico que nos permite conocer el precio de
opciones americanas y europeas de compra Yy venta, las coberturas para los emisores, el estado de
resultados de los emisores y el estado de los contratos.
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PROCESO DE MARKOV

La sucesion de variables aleatorias es un proceso estocdstico {Ty, Ty, ..., T,} si la distribucion conjunta
de (Ty, Ty, ..., T,) esta definida de tal forma que la probabilidad condicional de la relacion M= M, bajo la
hipotesis de que o =My '™ =M, ..., ., = M,., es idéntica a que la probabilidad condicional de la
relacion T,,’u = M, bajo la hipotesis unica g™ =M

Si el espacio de estados del proceso es numerable, entonces el proceso de Markov es llamado
cadena de Markov. La expresion proceso de Markov se aplica a los procesos estocasticos con
parametro de tiempo discreto y tiempo continuo. En la teoria de las cadenas de Markov el resultado
de cualquier ensayo depende del resultado de ensayo inmediato anterior y sélo de él.

Desde el punto de vista conceptual, los procesos de Markov son la analogia probabilistica donde
el desarrollo futuro esta completamente determinado por el estado actual y es independiente de la

forma en la que dicho estado se ha desarrollado. En los procesos estocasticos el futuro no estad
determinado de manera unica y las relaciones de probabilidad permiten hacer predicciones.

DISTRIBUCION NORMAL
Comportamiento del espacio muestral con valor esperado | y varianza o’

La variable aleatoria X se distribuye Normal, si solo si, la funcién de densidad estd dada por:

(x-n)’
e 20°

— WX <X

n(x,p,cz)zfx(x,p,cz)= — =

Mx,u,0%) cuantifica la probabilidad de que la variable aleatoria X que se distribuye Normal con
media u y varianza ¢ sea menor o igual que x mediante la funcion de distribucion:

_{"‘"I-l_}:

N(x,lu,csz)=ﬂ,(x,;u,cs?)=1f>()fs,»c)=cy lzn J.e 2 dy

Sean o’y u varianza y media, entonces se tiene la variable estandarizada:

Entonces la variable aleatoria Z se distribuye Normal estandar, si solo si, la funcion de densidad
esta dada por:

2
n(z,O,l)=fz(z,0,l)=e— -0 < Z <

J2n
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Mz,0,1) cuantifica la probabilidad de que la variable aleatoria Z que se distribuye Normal
estandar con media p = 0 y varianza o> = 1 sea menor o igual que z mediante la funcion de

distribucion:
] e =
N(z,0,1)=F,(2,0,1)=P(Z<2)= ELe 2du

PROCESO DE WIENER

La variable z sigue un proceso de Wiener cuando las variaciones Az, en el periodo At, satisface las dos
propiedades siguientes:

1. Az = N(O,1)-/At
2. Los valores Az en periodos At son independientes.

Al tomar el limite cuando At se aproxima a cero, entonces z sigue un proceso de Wiener.

Los procesos de Wiener son el caso especial de los procesos estocasticos de tiempo continuo,
estan centrados en el calculo de /16, que es el caso especial del calcuio estocdstico de tiempo
continuo, comienzan en el origen y tienen incrementos independientes, Az = w,— w,, que distribuyen
Normal con media cero y varianza At = t — s. De la primera propiedad se tiene: Az ~ N(0,A7) y la
segunda propiedad indica que los procesos de Wiener son procesos de Markov.

Al considerar el tiempo de vencimiento 7, donde:
T " —
n=_=z(0)-z(s) = > N0/ A
t i=]

Ya que las N;,(0,1) son variables aleatorias que se distribuyen Normal con media cero y varianza
uno, entonces, debido a que Az en los periodos A: son independientes, las N:4(0,1) son
independientes. Por lo tanto z(¢) — z(s) ~ N(0,7), debido a que:

i=0

E[Z N, (0,1}-.,@} =0 y var[i N, (0,1}@] =nAt=T
i=0

El limite de Az cuando Ar se aproxima a cero es un proceso de Wiener de tiempo continuo:

dz = LimAz = Lim N (0,1)vAt = N(0,1)Vdr = dz = N (0,1) Vet

Ar-20 At

Lo cual indica que el valor esperado de z, en la fecha de vencimiento, es el valor actual y la
varianza T, indica que la tasa de variacion esperada, en el periodo, es /T .

Para generalizar el proceso de Wiener de tiempo continuo se incluye la funcién deterministica de
la evolucion de la variable x a través del tiempo, entonces dx = adt.
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Esto es, la variable x tiene la tasa esperada de desplazamiento a por unidad de tiempo.

Al resolver la ecuacion diferencial y (1) - a = 0, entonces:

2 =a=>dx=adt = _[dx = Iadt > x=at+x,
dt

Donde x; es el valor inicial de la variable. Por lo tanto el crecimiento esperado a través del
tiempo es a.

Sea el proceso de Wiener generalizado dx = adt + bdz, entonces para el cambio Az, el cambio en
de la variable x esta definido de la forma siguiente:

Ax = aAt +bN(0,1)/ At

Donde Ax ~ NaAtb’Ar) y al considerar el cambio de la variable x durante el tiempo de
vencimiento 7, entonces Ax ~ MaT,b*T).

PROCESO DE WIENER

dx = adt + bdz

Tiempo

Grafica 2.1

La grafica 2.1 muestra que en cada intervalo Ar hay un cambio en la variable z y en la variable x.

CALCULO DE ITO

Los procesos de 1t6 son la generalizacion de los procesos de Wiener y si los procesos estocdsticos X, e Y,
son mesurables, entonces la integral de lto es una martingala.
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LEMA DE ITO

Si x sigue el proceso general de It6 f(x,)dx = aflx,)dt + bfix,)dz y f[0,TIXR — R es dos veces
continuamente diferenciable en el primer argumento y continuamente diferenciable en el segundo argumento
para toda 0 <t < T, entonces:

f(x,f)=f(x0,0)+.|‘—*f(YS)dZJrJ‘{ f(x s)+@f( ba

ol

Por lo cual:

2"2
df (x, r)——f(‘cr)dz+[af(x :)+—af O, X, }dt
5) ox 20x*

Entonces como bfix,t)dz = fix,t)dx — afix,t)dt, por lo tanto la formula de /16 es:

2aA2

df (x, !)——f(x f)dx+%f(x !)dr+b o
0

— [(x)dt

Si la variable x sigue el proceso general de /16 dx = adt = bdz, entonces al sustituir dx en la
formula de /16 se tiene el resultado siguiente:

(ad! + bdz)@ ) b*o?

f(x, )+-—f(x,t)dt+ P f(x,0)dt

df (x,

242

f(x r)+—f(x t)+b L 5 0% r)}dw—f(x t)dz

Por lo tanto fix,r) sigue el proceso de It6 con tasa de desplazamiento igual a:

22

5 il g
ox ot 20x°

S (x,0)

Y tasa de variacion igual a:

b*6?
ox?

S (x,0)

Sea dx = pxdt + oxdz, donde p,ceM si se emplea la formula de /16 a la funcidn fx,;) = Ln(x),
entonces el proceso de Ln(x) tiene la representacion siguiente:

dln() = (pxd? + oxdz
ox

P, (x)+ Ln( it + SO [ i]dzm&
26x° 2
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Entonces:

2
Ln(x,)—Ln(x,) = [u —%]r +0z = x, = Xx,€

5}

Por lo tanto el precio del bien subyacente puede representarse mediante el proceso de /t6 con
tasa instantanea de desplazamiento uM y tasa de variacion instantdnea oM, esto es, como el
modelo dM = uMdt + cMdz. Donde u representa la tasa de interés libre de riesgo y o representa la
volatilidad del precio subyacente.

Sea dM = uMd:t + oMd: entonces:

o udt +odz
M

Es el movimiento geométrico Browniano que representa, mediante su forma discreta, el
rendimiento proporcional generado por el bien subyacente durante el periodo Ar. El rendimiento
esperado es pAr y la varianza del componente estocastico es o’Ar.

Por lo cual:

% ~ N(pAr,G IA:)

DISTRIBUCION LOGNORMAL

La variable aleatoria X no negativa tiene distribucion Lognormal, si la variable aleatoria Y = Ln(X) tiene
distribucion Normal.

La variable aleatoria X se distribuye Lognormal, si solo si, la funcion de densidad esta dada por:

(La(x)-py)
20‘3
e
e x>0
R X N 21
fx ("“’H}HU;) =5
0 x<0

Si la variable aleatoria Y = La(X) se distribuye Normal, entonces:

&)

P(Y < )= P(Ln(X) < Ln(x)) = P[Z < M] = N(
(6]

La(x)—p ]
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Sea T el periodo de vencimiento y ¢ el estado actual y fiM.f) = La(M), entonces At = T —t. Por lo
cual:

4

fM, )~ N([“ —%—J(T—t),cz(?‘f—r)]

Sea fiM.1) = Ln(M,) el precio del bien subyacente en el instante ¢ y fiM,T) = Ln(My) el precio del
bien subyacente en la fecha de vencimiento, entonces el cambio de la funcién durante el periodo
At=T-res Ln(My) - Ln(M,). Por lo cual:

2

Af(M,t)= f(M,T)~= f(M,t)=Ln(M,)—Ln(M,) ~ N([p -%](T-r),cl (T-z)]

Entonces al estandarizar la funcion se tiene que:

5

Ln(MT)—Ln(M,)—[p—%](T—I)

o} oI —t

Por lo tanto:
f(M,T)~ N[L;:(M,)Jr[p —G—;](if”—z),c2 (T*t)}

Al considerar la funcién estandarizada se tiene que:

a

Ln(M,) = Ln(M,)+(p —%](T—f)+cN(O,I)\/T—:

Por lo cual:

[p—ﬁj{r—:}m;vu},l)ﬂ
M, =Me" =M

t !

[M-U‘—‘;](T—f}fﬁdz

Lo cual demuestra que el precio del bien subyacente en el mercado durante el periodo de
vencimiento se distribuye Lognormal.

Suponer que el precio del bien subyacente se distribuye Lognormal es coherente ya que el
precio siempre es mayor que cero, ademas de que es un supuesto para el andlisis del método
Black & Scholes realizado a principios de la década de los setentas por Fisher Black, Myron Scholes y
Robert Merton.
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ECUACION DIFERENCIAL DE BLACK & SCHOLES

Si el precio del bien subyacente se distribuye Lognormal y considerando los supuestos
siguientes:

El precio del bien subyacente sigue el proceso dM = uMdt + cMdz 0 AM = uMAt + cMAz.
No se consideran comisiones, impuestos y costos de operacion.

Los bienes subyacentes son divisibles.

Los bienes subyacentes no otorgan dividendos durante el periodo de vencimiento.

La tasa de interés libre de riesgo es constante durante el periodo de vencimiento.

No existen oportunidades de arbitraje libres de riesgo.

DU D W

Bajo los supuestos anteriores, sea f(M,r) la funcion que representa el precio del bien subyacente
que se distribuye Lognormal, donde se tiene que:

2 2

df (M,1) ={p—%—]dr+cd2 o Af(M,1) ={p—%JAf+cAz

Entonces mediante la construccion de la cartera que elimine el riesgo ante movimientos
aleatorios en el precio del bien subyacente se obtiene la ecuacion diferencial Black & Scholes de la
cual se obtiene la férmula analitica para valuar opciones europeas.

La cartera consta de:

1. Posicion corta de la opcion.

2. Posicion larga de la derivada parcial de fiM,f) con respecto al precio del bien subyacente en

bienes subyacentes objeto de la cobertura.

Por lo tanto el valor actual de la cartera es:
Mo
M=—f(M,t)+—— [(M,t
S (M, 1) Y, S (M, 1)

Sea el periodo At, entonces el cambio del valor de la cartera es:

2 ratn

)

ATl =—-Af (M ,t)+

Al emplear la formula de /16 y sustituir AM, se tiene que el cambio en el valor de la cartera es:

. (MJ):HpMéf(M,r)Jr@f(M,t)JT o 2M 23 f(M,r)J " Irchif(M,r) AZ}(pMAHc MAZ)of (M 1)

oM ot 20M* oM oM
é o M*6?
=— —f(M,t)+ —f (M 1) |At
[azf (M.1) 20M*? /( )]
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Por lo tanto la cartera esta libre de riesgo, esto es, se ha eliminado Az, por lo que la cartera es
independiente de los movimientos aleatorios en el precio del bien subyacente. La cartera esta libre
de riesgo solo durante el instante en el que no hay cambios en el precio del bien subyacente, por
lo cual el rendimiento esperado es la tasa de interés libre de riesgo. Entonces AIT = i[1Az.

Sustituyendo All y I1 se tiene que:

b, oM y Mo .
_(af(M,tH s f(M,r)]Ar—s(—f(M,.f)Jraﬂj(M,z)JAz

Por lo tanto la ecuacion diferencial es:

3
IJMO 2M 26

f(Mf)+ f(Mf)+ —f(M,1)

If(Mat) -

La ecuacion diferencial de Black & Scholes tiene varias soluciones y una de ellas es para valuar
opciones. La solucién para valuar opciones americanas depende de los limites ¢ = max {M - S, 0} en
las opciones de compra y p = max {M - S, 0} en las opciones de venta.

FORMULA DE BLACK & SCHOLES

Se sabe que el valor esperado de las opciones europeas de compra en la fecha de vencimiento
es la esperanza del valor intrinseco, £ [max {M - S, 0}], entonces el valor actual del contrato es:

¢ = E [max {M-S, 0}]e™"™
Donde por definicion de esperanza se tiene que:
E[max{M - 5,0)] = I " max{M - 8,0} f(M,1)dM
Sustituyendo a p, en el modelo dM = uMd: + oMdz, por la tasa de interés libre de riesgo i,
entonces:
2

Ln(M) = L;;(M,)+[f—%J(T—:)+c N(0,1)JT -1

Por lo cual:

:-9;](?-:)45.«-'m'nv"ﬂ

M=M';e[ - ["—%:](T—r}md:

=Me

‘
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Si fiM.r) es la funcion de densidad en el mundo neutral al riesgo, entonces:

= — _f';
. e_“T—”J‘ max{M - S§,0}e du
- N

Sea fiM,t) = Ln(M) el precio del bien subyacente en el instante ¢ y fAM.,T) = Ln(S) el precio del bien
subyacente en la fecha de vencimiento, entonces el cambio de la funcién de densidad durante el
periodo Ar= T'—t es Ln(S) — Ln(M). Por lo cual:

Ln(S)~ N[Ln(M){f—%}(T—r),cz(T—r)]
Si § <M< == Ln(S) < Ln(M) < oo, entonces:

[‘,_[mu>+[*"§]”")H:

. :e-:‘rr—::J'T‘ (M -S)e ik i
Ln(S) wr—rﬂ

Dado que la funcion de distribucion Normal posee la propiedad siguiente:

_[=f~ul2

x

J- e 2o '[1 6_% d
—_— —du
Lr:{S}G\,‘JZT[ """m EJ2n

Sea la @ variable estandarizada, entonces:

, O M . T
—— Ln(S)—[Ln(M)+(:—7](T—£)J Ln[?j+(f— 5 J(T—r)

q): = = —_
c oNT -t T —t

Sea « la tasa constante de desplazamiento y & = -, entonces:

i

e B s [ “Me T i e ?
M - M{gk&”c,’\f[ﬂ,lhﬁr y o= &t da‘.f _ SE b:.[ d!e’
o 21 D A/ 27T
Sustituyendo M en ¢ se tiene que:
rM wht+auBr "% 5 —g % —fﬁfﬂcﬁhcm\-'ra—% -2
it ; fe e - -G =g 1 e —ibt TJe -
c=e J du-Se J. a’u:Mj du—Se -[ du

® N2 o +/21 ‘Jo N 21 @27
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Simplificando el exponente del primer argumento y sustituyendo « se tiene que:

2
“2 ”2 *2(0”‘/5_("’_'()6’) 3 uz “2oudt +o 26! B _(“_G\/g)

-:'6{+K5f+0‘u\/8_——2—=—

2 - 2 h 2
Entonces:
-fa:-xa”owﬂ_ﬁ _L '{“F): o’
C=M,J‘¢e : du*Se"ﬁ'JAl: du=M I o —Se""‘v”J. .mdu

[T

—Mj 3 du—Se"é’J : du
-a\m\/2n 2n

Dado que:

(D—c\/§=_L”(M)_L”(S)+K‘S’_G\/g=_L”(M)‘L”(S)+(I<+cz)8;

N N

Debido a que la funcién de distribucion Normal posee la propiedad de simetria, se tiene que:
©p 2 -¢>e_ 2
——du= J‘ ——du
-[ o /27 -0 A/ 270
Entonces se obtiene:

2
" H'

g MJ. " d —Se"a’J.
D-oBrA 27T "

—lDN:Nr—
e Mj € " du—Se ™

\/ﬂ

Sean d, y d, las variables estandarizadas que definen el intervalo probable en el que se
encuentra el precio del bien subyacente en la fecha de vencimiento, entonces:

o ~/271

d=-0+cdt y d,=-D®=d —cdt
Por lo tanto:

,
i

he 2 .A
c=M I du-se““" J' € du=MN(d,)-Se"™N(d,)

o210

Empleando la paridad compra venta, se obtiene que p = ¢ + S¢™ — M, entonces:

p=MN(d\) - Se"™N(ds) + Se™™ — M = M(N(d,) - 1) — S (N(ds) — 1) = Se™ N(~d>) — MN(~d,)
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Por lo tanto se cuenta con el método analitico para valuar opciones europeas de compra y
venta.

e =MN(d)) - Se™ "N(d>)
p=8e"T""N(-d5) - MN(-d))

Donde:

L:z[%j+(ﬁ+c§](lf—z)

d =
! oNT -t
2
LJ:[%)+[:’—%J(T—!)
d, = =d,—o~NT -t
) oNT -t

Hasta el momento solo se cuenta con las ecuaciones para valuar opciones europeas sobre
bienes subyacentes que no pagan dividendos durante el periodo de vencimiento, por lo cual es
necesario encontrar la forma adecuada para valuar opciones sobre divisas.

FORMULA DE BLACK & SCHOLES PARA OPCIONES SOBRE DIVISAS

Las opciones sobre divisas son equivalentes a las opciones sobre acciones que pagan dividendos
de forma instantanea. Al considerar la diferencia entre los bienes subyacentes que pagan la tasa
continua » de rendimiento de dividendos y los bienes subyacentes similares que no pagan
dividendos, entonces bajo la hipétesis de valuacion en el mundo neutral al riesgo, ambos bienes
subyacentes deben generar el mismo rendimiento.

Las opciones sobre divisas consideran bienes subyacentes que pueden ser invertidos a la tasa
de interés libre de riesgo extranjera, mientras que el efectivo equivalente a la paridad cambiaria
puede ser invertido a la tasa de interés libre de riesgo nacional. Motivo por el cual el dividendo es
la tasa de interés libre de riesgo extranjera.

El valor esperado de las opciones de compra sobre divisas en la fecha de vencimiento es la
esperanza del valor intrinseco, £ [max {Me "™ - §, 0}], entonces:

o

o= E[ma.r{Me'*”“" = 5,0}] - J' max{Me "™ — 8,0} f (M ,t)dM

-

Debido a que se ha considerado la tasa de interés libre de riesgo extranjera como el pago
instantaneo de dividendos, entonces el precio de la divisa en la fecha de vencimiento es M.

Sea fiM,1) = Ln(Me""") el precio del bien subyacente en el instante ¢ y fAiM,7) = La(M) el precio

del bien subyacente en la fecha de vencimiento, entonces el cambio de la funcién de densidad
durante el periodo Ar= T -t es Lun(M) — Ln(Me™"™),
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Por lo cual:

[e‘-r-c-z_-](?'—f)m N(OWT =1 [f—r—%]{?‘—:}mdz

M = Me = Me

Si AAM,1) = Ln(Me™™) el precio del bien subyacente en el instante ¢ y fiM,T) = Ln(S) el precio del
bien subyacente en la fecha de vencimiento, entonces el cambio de la funcién de densidad durante
el periodo At =Tt es Ln(S) — Ln(Me ""™). Por lo cual:

2

Ln(S)~ N[Ln(M)+[:’~r'—%J(T—r),G2 (T—t)]

Si en la fecha de vencimiento § < M < o = Ln(S) < Ln(M) < «, entonces:

et

5 =FIT<h)- 20T~
— (Me™T" —S)e o
Ln(S) U'\/T‘—f 21

du

Sea la @ variable estandarizada, entonces:

InS)-p Ln(S)—[Ln(M)-i{i—r—%](T%)] __Ln[%}+[i—r—c—;-](7'—r)

0}
o o~NT -t 0\/7"—!

Sea « la tasa constante de desplazamiento y ¢ = 7' ¢, entonces:

2 2
o H

. ; < (*Me e 2 w: P8 2
M= Mrer.ﬁucm (0,1)351 y c= e—-:ﬁ:j dli _Se-:ﬁrj a’u

o 2n o 21

Sustituyendo M en ¢ y considerando el pago instantaneo de dividendos se tiene que:

= (k +r)81+oulsr '% & —% 2 (ic+r-:')&:+qu\f6_t—i"2; - _%

e [TMe e -~ st | € e s | €
c=e du—Se du=M, du—Se du

% V2n ®~27 ® V2m o /21

Simplificando el exponente del primer argumento y sustituyendo « se tiene que:

2
(x +r—")5t+0u\/6_;—ﬁ__uz ~2(cru\/é§~(f—|< —r)Br) __(“—U\/E;)
2 7 5
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Por lo cual:

3 2
u- u

2

e
c ﬁMJ. dlr—Se_'b’J. ——du
tliwcv"_\fzﬂf 2n

Dado que:

Ln(M)—Ln(S) +x5¢ Ln(M)-Ln(S)+(x +07)3¢
® - St ==
G o o1

Por lo tanto:

2
M !

d o 2 i
c= M.[ du—Se"ﬁ’_[ =Me ™' N(d)-Se™N(d,
= e (4)-5eN(ds)

Empleando la paridad compra venta para las opciones sobre divisas, se obtiene que el valor de
las opciones europeas de venta sobre divisas es p = ¢ + Se™ — Me™, por lo cual:

p=Me"™'N(d,) - Se™N(ds) + Se™ — Me™ = Se™N(~d-) — Me™ N(~d,)

Por lo tanto se cuenta con el método analitico para valuar opciones europeas de compra y venta
sobre divisas.

c=Me" " "N(d)) — Se™" " "N(d)

p=Se"""N(—d,) - Me™" " "N(-d,)

Ln(%}+{f—r+§}(?‘—t)

Donde:

oI —t
M ; o’
) =Ln(?)+[r r 2}(7‘ t):dﬁc =
: oNT —t :

Las ecuaciones obtenidas facilitan la valuacion de las opciones europeas de compra y venta
sobre divisas y debido a que el valor de las opciones americanas de compra sobre divisas es igual
al de las opciones europeas de compra sobre divisas de la misma serie, entonces se puede emplear
también el resultado obtenido para valuar opciones americanas de compra sobre divisas, no asi

para las opciones americanas de venta sobre divisas, para las cuales, el método Binomial es el que
permite conocer su valor.
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CONCEPTO DE GRIEGAS PARA EL METODO BLACK & SCHOLES

Estimacion de la cobertura ante movimientos en los factores de influencia en el valor de las opciones,
permitiendo gestionar el riesgo de pérdidas de los emisores sobre la inversion.

Los emisores de opciones se enfrentan al problema de gestionar el riesgo de pérdida. Las

griegas proporcionan la herramienta para cuantificar el riesgo ante el cambio de los factores
exdgenos.

Cada griega cuantifica la dimension del riesgo dada la posicion del inversionista y el objetivo es
facilitar la herramienta para gestionar los riesgos hasta que éstos sean aceptables. El
comportamiento es similar al de las coberturas del método Binomial.

COBERTURA DELTA

Cambio proporcional en el valor de las opciones respecto al cambio en el precio del bien subyacente.
En el caso de los contratos europeos de compra sobre divisas se tiene que:

0 0 —r(T=t =i(T-t ~riT=t
A(_=6Mc=%Me TN (d,)-Se™" ‘N(dz)=e_ TON(d,)

En el caso de los contratos europeos de venta sobre divisas se tiene que:

= aL = ﬁi‘ Se‘f{r“”N(—a’z)—Me_’(T_”N(-—d, ) = —e_’tr_”N(—d, )

Pardmetro que cuantifica la sensibilidad de cambio del precio de las opciones cuando el precio
del bien subyacente cambia.

COBERTURA GAMMA

Cambio proporcional de la Delta con respecto al precio del bien subyacente.

En el caso de los contratos europeos de compra sobre divisas se tiene que:

2 ~ =r(T=r) =r(T=t) nrr
= £ c=—2 Arze_‘ aN(dl)ze"‘T'”N'(d,) ¢ dlze N'(d,)
oM oM Mo (T -1)

En el caso de los contratos europeos de venta sobre divisas se tiene que:

r - 0 0 _ " 0 e"""N'(d,)

A I"‘* =—r(T—f) ' =
oMt oM ” oM [F=st) e N(d')aMd‘ Mo (T-1)
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Parametro que determina la tasa de cambio de la cobertura delta cuando el precio del bien
subyacente cambia.

- T=t)ars
[or &N

r Mo~NT -1t

COBERTURA THETA

Cambio proporcional en el valor de las opciones con respecto al tiempo.
En el caso de los contratos europeos de compra sobre divisas se tiene que:

é _
@. —— =-—-M =T f}N d S —:{T—r)N d
“a"ac {d]-& (2)

—-wat e "N (d, +0T~1)-SN(d dy)2 gri-o
o}

:M[ TONY(d,) .

—(dy +0T—t)+re" "N (4, )J iSe™ TN (d,)

93'())

Mo e ™N'(d,)
=- +rMe™ TN (d,)~iSe" "N (d
2T -1 ' ()= ()

En el caso de los contratos europeos de venta sobre divisas se tiene que:

& 0 ours -
0, =~ p=—=S5"""N(~d,)~Me" TN (~,)
= SN (~d;) =" =M =e" "N (~d, ~oT~1)
ot ot

=:'Se“”“”N(—d2)—M[ TN () 2 (dy =0 NT=1)+re™ TN (- d)]

MGE_F(T_”N' d ST Lo =il Tt
== 2«./?’—.'( ')—rMe TN (-d,)+iSe™"""N(-d,)

Parametro que cuantifica la sensibilidad del valor de las opciones con respecto al paso del
tiempo. Este parametro no es de cobertura, ya que no tiene sentido cubrirse contra el inexorable
paso del tiempo.

1 [_ Mo e-r(?‘-:lN'(dl) .i_rMe"r(T—”N(d] )_iSe—u'(T—:}N(d_, ):|

© 7365 2T~
1 | Moe™"™N'(d,) e il
”=365[_ T T )
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COBERTURA VEGA
Cambio proporcional en el valor de las opciones con respecto a la volatilidad del precio subyacente.

En el caso de los contratos europeos de compra sobre divisas se tiene que:

A{. = _\ic = iMe—r(T—r)N(dl )_Se—i(T—f)N(dz)
oG do

0 0
_ =e(F=1). = -r(T 1) -
=M™~ N(d, +oT-t)= M N(d)ac(d2+c\/7' t)
=Me" "N (d,)NT -t
En el caso de los contratos europeos de venta sobre divisas se tiene que:

0 0

K= gSe'“T'”N(*dz)—Me"‘r'”N(—d,)
= e PN ( -d,—c T ) -Me" "N '(d,)— s (—d2 —G\IT—I)
oo oo

=Me"”'”N'(d,) T—t
Parametro que cuantifica el cambio en el valor de las opciones debido a cambios en la

volatilidad del precio subyacente. Se expresa en términos monetarios.

Me" "IN (d )T -t
A, =k, &
100

COBERTURA RHO

Cambio proporcional en el valor de las opciones con respecto al cambio en la tasa de interés libre de
riesgo nacional y extranjera.

En el caso de los contratos europeos de compra sobre divisas para cambios en la tasa de interés
libre de riesgo nacional se tiene que:

9 Me™TON(d, )~ Se TN (d,) = -SN (d,) e

¢
£ ===
b5) i oi

{‘?

=70 _ —nr—nN(dz)(T_t)

En el caso de los contratos europeos de venta sobre divisas para cambios en la tasa de interés
libre de riesgo nacional se tiene que:

) gp:%SE_‘_”-_”N(_{{Z)_Me—r(T—r}N(_dl)=SN(_d2)_?:e—i{?'—f} :__Se—i'{;r-_HN(_dz)(T_{)
ol
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Parametro que cuantifica el cambio en el valor de las opciones debido a cambios en la tasa de
interés libre de riesgo nacional. '

—i(T—=t) 4 _ —i(T-t) —d, T--.
b SN (d,)(T-1) b o N(=d,)(T 1)

100 i 100

En el caso de los contratos europeos de compra sobre divisas para cambios en la tasa de interés
libre de riesgo extranjera se tiene que:

- - -

P, =2 c=—Me" TN (d,)-Se" TN (d,) = MN(d,)—e""" =-Me™ "N (d,)(T ~1)

or or or

En el caso de los contratos europeos de venta sobre divisas para cambios en la tasa de interés
libre de riesgo extranjera se tiene que:

P, =< p =S TN (~dy) - Me™ TN (~d,) = ~MN (~d,) -7 = Me™ TN (~d, ) (T 1)
o ar or . or

Parametro que cuantifica el cambio en el valor de las opciones debido a cambios en la tasa de
interés libre de riesgo nacional o extranjera.

p M TON(d)(T 1) . _ Me "IN (~d,)(T 1)

“ 100 n 100

Es la tasa de cambio media del valor de las opciones con respecto a la tasa de interés libre de
riesgo nacional o extranjera.
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CONCLUSIONES

El precio subyacente, 13 volatilidad del precio subyacente, la tasa de interés libre de riesgo
nacional y la tasa de interés libre de riesgo extranjera son factores que estan determinados por el
mercado y la cobertura que proporcionan las opciones estd basada en el precio subyacente. La
fecha de vencimiento y el precio de liquidacion son factores que estan determinados por los
inversionistas para adecuar la cobertura de los contratos a necesidades especificas de duracion y
disponibilidad. Los factores exdgenos y enddgenos son los que influyen en el precio de las
opciones.

Es importante conocer el precio que tienen las opciones de acuerdo a la relacion entre el precio
subyacente y el precio de liquidacion. El valor intrinseco determina el estado en que los contratos
se encuentran, otorga a los poseedores derechos ante los emisores. El valor intrinseco positivo es
el resultado de los contratos dentro de dinero lo cual genera ganancias para los poseedores,
pérdidas para los emisores y es el valor de las opciones en algln instante dado.

Al determinar las cotas para el valor de las opciones, analizar los beneficios por el pronto
gjercicio de las opciones americanas, se concluye que las opciones americanas de compra tienen
valor equivalente a las opciones europeas de compra de la misma serie y las opciones americanas
de venta tienen el valor superior a las opciones europeas de venta de la misma serie.

El valor intrinseco y las cotas de! valor de las opciones permiten relacionar el precio de las
opciones de compra con las opciones de venta.

Definir el precio subyacente como un proceso estocastico permite emplear el supuesto Binomial
para modelar el precio subyacente, obtener los factores de aumento y disminucion, las martingalas
correspondientes, las ecuaciones recursivas y las ecuaciones gerrrales para valuar opciones
europeas empleando la programacion dinamica estocastica. Para valuar opciones americanas de
compra la ecuacion general es valida debido a que el flujo de efectivo por el pronto ejercicio es
menor que el ejercicio en la fecha de vencimiento, sin embargo el uso del principio de Bellman es
requerido para conocer el valor de las opciones americanas de venta en cada nodo del arbol
Binomial lo cual impide el uso de la ecuacion general.

El método Binomial es la herramienta numérica que permite valuar opciones americanas y
europeas de compra y venta. Mediante los cambios en los factores de influencia en las rejillas se
estiman las coberturas que permiten a los emisores gestionar el riesgo de pérdidas derivadas de
los cambios en los factores.
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El proceso de Wiener generalizado permite definir el precio del bien subyacente como la suma
de variables aleatorias independientes con distribucion Normal y el proceso de Markov como
distribucién Lognormal ya que el precio subyacente siempre es positivo. Mediante la formula de /6
se obtiene la ecuacion diferencial y al usar el valor intrinseco como limite resulta la solucion
particular para valuar opciones europeas de compra y venta.

La obtencion de esta ecuacidn analitica facilita la valuacion de las opciones, ya que permite
conocer el precio de las opciones europeas de compra y venta, asi como las americanas de
compra. Este resultado publicado en 1973 obtuvo el premio Nobel de Economia en 1997. También
proporciona las coberturas para gestionar el riesgo de pérdidas para los emisores ante cambios en
los factores de influencia.

De acuerdo al analisis, el método Binomial permite valuar opciones americanas y europeas de
compra y venta, sin embargo, como método numérico es laborioso y el uso de recursos de
computo es de orden exponencial, sin embargo la aproximacion analitica, permite valuar opciones
europeas de compra y venta.

Debido a que el método Binomial para valuar opciones americanas de compra converge al
resultado analitico al dividir el tiempo de vencimiento en mas de 30 periodos es conveniente
emplear el resultado de Black & Scholes | Merton, sin embargo, es necesario emplear el método
Binomial para valuar opciones americanas de venta, debido a que es necesario conocer el flujo de
efectivo en cada nodo, por el pronto ejercicio de los contratos, mediante el principio de induccion
hacia atras de la programacion dinamica estocastica.

Ambos modelos permiten gestionar el riesgo, ante cambios en los factores de influencia,
asumido por los emisores. Lo cual permite construir carteras libres de riesgo, minimizando las
pérdidas derivadas de cambios, sobre todo, en el precio subyacente.
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EJERCICIO

El primero de diciembre de 2003 se emiten opciones de venta. Las columnas de la tabla 2.1
muestran la fecha, el precio subyacente, la volatilidad del precio subyacente, la tasa de interés libre

José Antonio Climent Hernandez

de riesgo nacional y la tasa de interés libre de riesgo extranjera.

1. Calcular el precio de las opciones europeas, la aportacion inicial minima,-la liquidacion diaria,
las coberturas: Delta, Gamma, Vega, Rho y el estado del contrato para cada fecha
suponiendo que el precio de liquidacion al vencimiento es de $ 11.50, el tiempo de
vencimiento es de 60 dias y el ejercicio es en efectivo.

100

FECHA

COMPRA

o r
01/12/2003 11.3880 0.1021 0.0583 0.0095
02/12/2003 11.3240 0.1022 0.0583 0.0095
03/12/2003 11.2585 0.0998 0.0583 0.0095
04/12/2003 11.2420 0.0998 0.0632 0.0095
05/12/2003 11.2050 0.0999 0.0632 0.0095
06/12/2003 11.2050 0.0995 0.0632 0.0095
07/12/2003 11.2050 0.0995 0.0632 0.0095
08/12/2003 11.2310 0.0992 0.0632 0.0094
09/12/2003 11.1620 0.0987 0.0632 0.0094
10/12/2003 11.2300 0.0970 0.0632 0.0094
11/12/2003 11.1380 0.0978 0.0564 0.0094
12/12/2003 11.1380 0.0978 0.0564 0.0094
13/12/2003 11.1380 0.0973 0.0564 0.0094
14/12/2003 11.1380 0.0973 0.0564 0.0094
15/12/2003 11.3150 0.0981 0.0564 0.0092
16/12/2003 11.2550 0.0967 0.0564 0.0092
17/12/2003 11.2490 0.0967 0.0564 0.0092
18/12/2003 11.2250 0.0967 0.0620 0.0092
19/12/2003 11.2250 0.0967 0.0620 0.0092
20/12/2003 11.2250 0.0967 0.0620 0.0092
21/12/2003 11.2250 0.0966 0.0620 0.0092
22/12/2003 11.3100 0.0969 0.0620 0.0090:
23/12/2003 11.2660 0.0971 0.0620 0.0090:
24/12/2003 11.2750 0.0968 0.0620 0.0090
25/12/2003 11.2750 0.0968 0.0620 0.0090
26/12/2003 11.2350 0.0970 0.0638 0.0090
27/12/2003 11.2350 0.0969 0.0638 0.0090
28/12/2003 11.2350 0.0969 0.0638 0.0090
29/12/2003 11.2200 0.0967 0.0638 0.0089
30/12/2003 11.2265 0.0959 0.0638 0.0089
31/12/2003 11.2285 0.0959 0.0638 0.0089
01/01/2004 11.2285 0.0959 0.0638 0.0089
02/01/2004 11.0750 0.0980 0.0612 0.0089
03/01/2004 11.0750 0.0957 0.0612 0.0089
04/01/2004 11.0750 0.0950 0.0612 0.0089
Tabla 2.1
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Empleando el método Black & Scholes se obtiene la tabla 2.2 que muestra los resultados
correspondientes, suponiendo que cada opcién ampara un dolar. Las filas sombreadas son los dias
habiles, el viernes 30 de enero de 2004 es la fecha de vencimiento y Unico. d[a en que las opciones
pueden ser ejercidas.

FECHA |COMPRA p M; M, A T A P; P; E
01/12/2003 11.3880] 0.1988| 0.3108 -0.5067| 0.8393] 0.0185] -0.0099] 0.0096] D
02/12/2003 11.3240] 0.2324| 0.4084| 0.0977| -0.5622| 0.8610/ 0.0185 -0.0108, 00104/ D
03/12/2003 11.2585] 0.2664| 0.5079| 0.0995| -0.6221| 09277 0.0189| -0.0117| 0.0113] D
04/12/2003 11.2420] 0.2706| 0.5286| 0.0207| -0.6311| 0.9445| 0.0189| -0.0117] 0.0112| D
05/12/2003 11.2050] 0.2944| 0.5894| 0.0608| -0.6646| 0.9888] 0.0193| -0.0120| 0.0116] D
06/12/2003 11.2050] 0.2935| 0.5885| -0.0009| -0.6683| 1.0061| 0.0192| -0.0119] 0.0114f D
07/12/2003 11.2050] 0.2932| 0.5882| -0.0003| -0.6713| 1.0191{ 0.0191| -0.0117| 0.0113] D
08/12/2003 11.2310] 0.2751| 0.5441| -0.0441] -0.6526] 1.0075| 0.0186| -0.0112] 0.0108f D
09/12/2003 11.1620] 0.3213| 0.6593| 0.1152] -0.7145] 1.1189] 0.0199| -0.0120] 0.0115f D
10/12/2003 11.2300] 0.2717| 0.5417| -0.1176] -0.6632| 1.0630 0.0184| -0.0109] 0.0106] D
11/12/2003 11.1380] 0.3456| 0.7076] 0.1659| -0.7508| 1.2369| 0.0208| -0.0121] 0.0116] D
12/12/2003 11.1380] 0.3455| 0.7075| -0.0001| -0.7543| 1.2589| 0.0208| -0.0119| 0.0114] D
13/12/2003 11.1380] 0.3447| 0.7067| -0.0008| -0.7590| 1.2919| 0.0208| -0.0117| 0.0113] D
14/12/2003 11.1380f 0.3446| 0.7066| -0.0001| -0.7626 1.3164 0.0207| -0.0115 0.0111 D]
15/12/2003 11.3150f 0.2234| 0.4084| -0.2982| -0.6068| 1.0424] 0.0167| -0.0091| 0.0088 Dl
16/12/2003 11.2550f 0.2590| 0.5040{ 0.0956] -0.6693| 1.1409| 0.0175| -0.0097| 0.0094) D
17/12/2003 11.2490] 0.2625| 0.5135] 0.0095| -0.6783| 1.1676] 0.0175| -0.0096] 0.0093] D
18/12/2003 11.2250] 0.2732| 0.5482| 0.0347| -0.6973| 1.2153] 0.0177[ -0.0097| 0.0093] D
19/12/2003 11.2250] 0.2729| 0.5479| -0.0003| -0.7011| 1.2368] 0.0176] -0.0095| 00092 D
20/12/2003 11.2250] 0.2725| 0.5475| -0.0003| -0.7050 1.2594 0.0175| -0.0093 0.0090 D
21/12/2003 11.2250] 0.2721| 0.5471] -0.0005| -0.7093] 1.2850| 0.0174| -0.0091| 0.0088) D
22/12/2003 11.3100] 0.2150| 0.4050| -0.1421| -0.6273| 1.1653| 0.0156] -0.0079| 0.0077| D
23/12/2003 11.2660] 0.2433( 0.4773] 0.0724| -0.6761| 1.2457| 0.0162] -0.0083| 0.0080| D
24/12/2003 11.2750] 0.2363| 0.4613| -0.0160| -0.6715] 1.2580| 0.0159] -0.0080] 0.0078 D
25/12/2003 11.2750] 0.2358| 0.4608| -0.0006| -0.6756] 1.2820| 0.0158 -0.0079| 0.0076] D
26/12/2003 11.2350] 0.2620| 0.5270, 0.0662| -0.7183| 1.3875| 0.0165| -0.0081| 0.0078] D]
27/12/2003 11.2350] 0.2615| 0.5265| -0.0005| -0.7232| 1.4214| 0.0164] -0.0079] 0.0077] D
28/12/2003 11.2350] 0.2612] 0.5262| -0.0004| -0.7281 1.4555| 0.0163| -0.0077| 0.0075| D|
29/12/2003 11.2200] 0.2716] 0.5516] 0.0255| -0.7484| 1.5437| 0.0167| -0.0077] 0.0075 D[
30/12/2003 11.2265| 0.2656| 0.5391| -0.0125] -0.7490| 1.5827 0.0165] -0.0075] 0.0072| D]
31/12/2003 11.2285] 0.2638] 0.5353| -0.0038| -0.7524] 1.6203| 0.0163| -0.0073] 0.0070, D
01/01/2004 11.2285] 0.2635| 0.5350| -0.0003| -0.7580| 1.6685| 0.0163] -0.0071| 0.0069] D]
02/01/2004 11.0750] 0.3943| 0.8193| 0.2843| -0.8873 2.7563 0.0258| -0.0079 0.0076 D
03/01/2004 11.0750] 0.3935] 0.8185] -0.0008] -0.8981] 3.0925] 0.0272] -0.0078] 0.0075| D
04/01/2004 11.0750] 0.3937[ 0.8187| 0.0002| -0.9050| 3.3443| 0.0281| -0.0075| 0.0072| D

Tabla 2.2

En la préctica cada contrato ampara cien activos y es importante saber que el método Binomial
para opciones europeas de venta converge al precio de emision de la tabla 2.2 al emplear 50
periodos, sin embargo al considerar los 100 bienes subyacentes por cada opcidn emitida, la
diferencia en la valuacion es notoria.
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2. Calcular el precio de las opciones americanas, la aportacion inicial minima, la liquidacion
diaria, las coberturas: Delta, Gamma, Vega, Rho y el estado del contrato hasta el jueves 11
de diciembre de 2003 suponiendo que el precio de liquidacion al vencimiento es de $ 11.50, el
tiempo de vencimiento es de 60 dias, las opciones son emitidas al descubierto y el ejercicio
es en especie. Emplear 50 periodos.

Empleando el método Binomial se obtiene la tabla 2.3 que muestra los resultados
correspondientes, suponiendo que cada opcién ampara un dolar. Las filas sombreadas son los dias
habiles, dias en que las opciones pueden ser ejercidas.

FECHA |COMPRA P R G L S S N S e T A e e B E
01/12/2003 11.3880] 0.2118] 2.4894 -0.5551] 09935 0.0181] -0.0065 0.0068] D|
02/12/2003 11.3240] 0.2491] 2.5139] 0.0245] -0.6194] 1.0134] 0.0167] -0.0065] 0.0068) D
03/12/2003 11.2585] 0.2867] 2.5384] 0.0245] -0.6957] 1.0585] 0.0158] -0.0061] 0.0065] D
04/12/2003 11.2420] 02945 2.5429] 0.0045] -0.7197|  1.1114] 0.0147] -0.0056] 0.0060] D
05/12/2003 11.2050] 0.3219] 2.5629] 0.0200] -0.7595| 1.0980] 0.0129] -0.0052] 0.0057] D
06/12/2003 11.2050] 0.3208] 2.5618] -0.0011] -0.7633] 1.1069] 0.0127] -0.0051] 0.0056] D
07/12/2003 11.2050] 0.3203] 2.5613] -0.0005] -0.7658] 1.1114] 0.0126] -0.0050] 0.0055] D
08/12/2003 11.2310] 0.2995] 2.5457] -0.0156] -0.7414] 1.1373] 0.0129] -0.0051] 0.0056] D]
09/12/2003 11.1620] 03520 2.5844] 0.0387] -0.8245] 1.1326] 0.0111] -0.0039] 0.0047] D
10/12/2003 11.2300] 0.2963| 2.5423] -0.0421] -0.7548] 1.1772] 0.0125] -0.0048] 0.0053] D
11/12/2003 11.1380] 0.3732| 2.6008] 0.0585| -0.8489 1.0534] 0.0098] -0.0038] 0.0046| D
Tabla 2.3 :

Las opciones son emitidas al descubierto, con ejercicio en especie y dentro de dinero por lo cual
la aportacion inicial minima incluye el valor de las opciones y $ 2.2776 que los emisores anexan
para la aportacion inicial minima. La cobertura delta indica que existe el 55.51 % de probabilidad de
que las opciones sea ejercidas en el momento de la emisién y mientras el precio de mercado no
cambie, ademas los inversionistas pueden cubrir su_postura adquiriendo 0.5551 ddlares por cada
opcion emitida, minimizando las pérdidas potenciales a corto plazo. La cobertura gamma sugiere a
los emisores adquirir 0.9935 ddlares por cada opcidn emitida, minimizando las pérdidas potenciales
a mediano plazo.

Durante el transcurso de la semana los emisores pueden disponer $ 0.0935 por cada opcidn
emitida, sin embargo desde el sabado 6 de diciembre la liquidacién diaria requiere aportaciones,
por lo que el lunes 8 de diciembre reciben llamada para realizar la aportacion de $ 0.0172 por cada
opcién emitida. Las coberturas delta y gamma indican el incremento en-la probabilidad de que las
opciones sean ejercidas.
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CAPITULO III

CAPITULO III INGENIERIA DE SOFTWARE Y BASES DE DATOS

La inteligencia:
Es la facultad de fabricar objetos artificiales, en especial herramientas para crear herramientas.
Henry Bergson.

OBJETIVOS

Conocer la secuencia de actividades para el desarrollo de aplicaciones computacionales.
Describir los métodos v las directrices para gestionar el desarrollo de software.

Describir el lenguaje de modelado unificado y el conjunto de diagramas como la herramienta
para modelar sistemas.

Describir los componentes y ventajas de los sistemas de bases de datos.
Describir los modelos logicos de datos, en particular el modelo Entidad Relacion.
Conocer los lenguajes de bases de datos.

Describir las cualidades y funciones de los sistemas gestores de bases de datos.

Describir los aspectos del modelo relacional de datos.
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SISTEMA

Conjunto de elementos relacionados.
Los sistemas son estructuras de conceptos, objetos y sujetos, esto es, son agregados de

entidades. Estan compuestos de otros sistemas llamados subsistemas o los que comprenden otros
sistemas llamados sistemas integrales.

HARDWARE

Dispositivos de los sistemas de computo que proporcionan la capacidad de computar.
Por nombrar algunos se tiene la Unidad de Procesamiento Central (CPU), dispositivos de
almacenamiento interno (RAM y ROM), dispositivos de almacenamiento externo (Discos duros,

CDROM, Cintas magnéticas y Discos flexibles), dispositivos de entrada (Teclado, Ratdén, Escaner,
Palanca de juegos) y de salida (Monitor, Impresora, Bocinas).

SOFTWARE

Coleccion de programas, procedimientos, reglas y datos de computadora, asi como la documentacion
asociada. '

Los programas son usados por el autor, tienen poca documentacion para ser utilizados por
usuarios en general. Los sistemas son usados por muchos usuarios con diferentes intereses y
conocimientos por lo cual es necesario que las interfaces sean amigables, tienen la documentacion
suficiente y son probados mediante estandares de calidad.

El software se divide en las dos categorias siguientes:

1. SISTEMAS OPERATIVOS

Controlan los recursos y gestionan los trabajos realizan las computadoras.

2. PROGRAMAS DE APLICACION

Realizan multitud de tareas para los usuarios de computadoras.

USUARIOS

Individuos que usan y operan el hardware y el software.
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Los usuarios se clasifican como:

PROGRAMADORES DE APLICACIONES

Profesionales en computo que interactiian con el sistema a través de llamadas por medio de lenguajes de
manipulacion de datos inmersos en programas escritos en algin lenguaje huésped (PHP, HTML, SQL,
Lenguaje C) o programas de aplicacion.

USUARIOS SOFISTICADOS

Interactiian con el sistema sin escribir programas, solicitan a los programas de aplicacion por medio de
lenguajes de consulta.

USUARIOS ESPECIALIZADOS

Usuarios sofisticados que escriben aplicaciones especializadas que no entran en el marco de
procesamiento de datos tradicional (Datos grdficos y de audio).

USUARIOS NAVEGADORES

Usuarios no sofisticados que interactian con el sistema a través de programas de navegacion en la red.

INGENIERIA DE SOFTWARE

Rama de las ciencias de la computacion que ofrece métodos y técnicas para desarrollar y mantener la
calidad de software para la solucion de problemas.

Se aplica en el control de trafico, estadistica, finanzas, investigacion cientifica, leyes, medicina,
meteorologia, negocios, recreacion, entre otras.

CICLO DE VIDA

El desarrollo de software esta compuesto de las fases siguientes: Andlisis de requerimientos y
especificacion, diseno de software, implementacion, validacion y mantenimiento.

ANALISIS DE REQUERIMIENTOS Y ESPECIFICACION

ldentificar y documentar los requerimientos exactos del sistema.
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Los requisitos de rendimiento y las limitaciones de recursos se traducen en las caracteristicas
para el disefio del software. El resultado de esta fase es el documento donde se establece lo que
debe hacer el sistema, prototipo de los manuales de usuario, estudio de estimacion de tiempo y
costo, asi como la viabilidad del proyecto.

DISENO DE SOFTWARE

Documento de especificacion y diseno donde se identifican los modulos e interfaces del sistema.

IMPLEMENTACION (CODIFICACION)

Elegir, sobre todas las posibles maneras, como el sistema debe de ser codificado cumpliendo con el
diseno de especificacion.

Los desarrolladores de sofiware generan los programas que usan algin lenguaje de
programacion apropiado.

VALIDACION

Evaluar la calidad de implementacion del sistema.

El software se prueba con la finalidad de encontrar el mayor nimero de errores antes de enviar
el producto a los usuarios. En el momento en que el producto es entregado a los usuarios se
comienza el mantenimiento, la correccién de errores y el mejoramiento del sistema.

MANTENIMIENTO

Cambios requeridos por el sistema debido a la deteccion de fallas, a la necesidad de agregar nuevas
capacidades o mejorar las existentes.

METODOS PARA EL DESARROLLO DE SOFTWARE

Conjunto de actividades unidas con la relacion de orden entre ellas.

El resultado del producto no solo incluye el programa final, este viene acompafiado de manuales
de usuario, documentos de andlisis, documentos de disefio, implementacion, plan de pruebas y
resultados finales.

METODO CASCADA

Las fases tienen orden lineal.
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La secuencia de actividades es la siguiente: Andlisis de requerimientos, planeacion del proyecto,
disefio del sistema, disefio detallado, codificacion, integracion del sistema y pruebas finales.

ANALISIS DE
FACTIBILIDAD Repatie de REQUERIMIENTOS

DEL SISTEMA Factibilidad Y PLANEACION

¥

Reporte de Requerimientos | Plan del Proyecto

¥

DISENO . Reporte de DISENO
DETALLADO | pisesio de Sistema| DEL SISTEMA

Reporte de Diseiio Detallado

Y

‘ : Programa PRUEBAS E
CODIFICACION | INTEGRACION
Reporte de Pruebas Manuales
Reporte de ;
MANTENIMIENTO [« INSTALACION
Instalacion

Diagrama 3.1

El diagrama 3.1 muestra las fases de desarrollo y los resultados intermedios del método
cascada.

METODO DE PROTOTIPOS

El sistema se desarrolla basandose en los requerimientos conocidos.

El desarrollo requiere de las fases siguientes: Disefio, implementacion y pruebas. El prototipo es
probado con los clientes, lo que les permite comprender los requerimientos del sistema que
desean. El programa final es un sistema mejor disefiado ya que se adapta a las necesidades de los
clientes.

METODO DE MEJORAMIENTO ITERATIVO

El sistema se desarrolla en forma incremental.

El desarrollo contempla las fases siguientes: Disefo, realizacion y analisis. El primer paso es la
implementacion del subconjunto de todo el problema. El subconjunto es el que contiene los
aspectos clave para entender e implementar el problema. Se disefia, se implementa, se prueba y
se desarrolla el analisis parcial del sistema, repitiendo el proceso hasta la implementacion final.
Cada incremento agrega nuevas capacidades funcionales al sistema hasta completarlo totalmente.
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El diagrama 3.2 muestra las fases de desarrollo del método de prototipos.

REQUERIMIENTOS
DISENO
CODIFICACION
PRUEBAS

PRUEBAS DISENO

CODIFICACION

Diagrama 3.2

El diagrama 3.3 muestra las fases de desarrollo del método de mejoramiento iterativo.

DISENO

k.

ANALISIS REALIZACION

ry

Diagrama 3.3

METODO ESPIRAL

Las actividades se organizan como una espiral.

El desarrollo contempla los ciclos siguientes: Identificar objetivos, alternativas y reglas de
seguridad; Evaluar alternativas, identificar y minimizar riesgos; Desarrollar y verificar el producto
para el nivel siguiente; Planeacion del siguiente ciclo. La dimension radial representa el costo y la
dimension angular el progreso.
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El diagrama 3.4 muestra las fases de desarrollo del método espiral.

m COSTOS EVALUACION Y

PLANEACION ALTERNATIVAS

Analisis de riesgo

prucbas

de

Anilisis de riesgo

desarrollo

Anilisis de riesgo ™S _ _ __-X---"""7

Andalisis 1

! Prototipo
de riesgo! &
! 1

Prototipo

Prototipo Prototipo

3

operacional

= ~ _ Simulaciones
Plan de it

requerimientos | Concepto

Modelos

Rendimientos

Operacional -

Requerimiento de
soltware

Disefio detallado,

de diseio Diseiio de software

Pruebas

VALIDACION

Prueba de aceptacion

Implementacion

DESARROLLO

Diagrama 3.4

GESTIONAR EL DESARROLLO DE SOFTWARE

Dirigir, organizar, planear, delegar y monitorear eficientemente el trabajo de cada persona involucrada,
para asegurar el progreso del proyecto.

Las principales directrices para gestionar el proyecto de desarrollo son las siguientes:

PROCESOS

El administrador debe asegurar que los procesos de desarrollo siguen los lineamientos establecidos.

RECURSOS

El administrador debe colocar los recursos optimamente mientras se minimizan los requerimientos del
proyecto.

ESQUEMA DE DESARROLLO

El administrador determina el esquema de desarrollo realista y asegura que éste sea respetado.
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La administracion exitosa deposita la calidad del software en las necesidades de los usuarios.

MODELAR EL SISTEMA

Parte central de las actividades que dirigen el buen desarrollo del sofiware.

El modelo se define como la simplificacion de la realidad. Debe proveer los planos de creacion

del sistema, los cuales, deben incluir los elementos que tienen efecto sobre el sistema y omitir los
irrelevantes.

LENGUAJE DE MODELADO UNIFICADO

Se emplea para modelar sistemas desde los conceptos hasta la ejecucion, administrar y dirigir las escalas
de complejidad en herencia y mision critica, empleando técnicas orientadas a objetos.

Lenguaje grafico creado para visualizar, especificar y documentar las fases del desarrollo de

software. Provee el vocabulario y las reglas para comunicar, se emplea para visualizar los planos del
sistema. :

Los diagramas mas importantes son los siguientes:

DIAGRAMA DE CLASES

Sirve para visualizar las relaciones entre las clases del sistema.

CLASE

Unidad basica que encapsula la informacién de los objetos. Esta compuesta por atributos, métodos y
visibilidad.

<NOMBRE>

<ATRIBUTOS>

<OPERACIONES O METODOS>

Ilustracion 3.1

La ilustracion 3.1 muestra graficamente la simbologia de una clase.
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Los atributos que caracterizan a la clase son:

ATRIBUTOS

DESCRIPCION

PUBLICOS (+)

El atributo es visible dentro y fuera de la clase.

PRIVADOS (-)

El atributo es accesible dentro de la clase. Solo sus métodos pueden accederlo.

PROTEGIDOS (#)

El atributo no es accesible desde fiiera de la clase, pero los métodos de las clases y
subclases pueden accederlo.

Las operaciones o métodos son la forma como interactta el objeto con su entorno y de acuerdo

a su visibilidad son:

'VISIBILIDAD DESCRIPCION
PUBLICA (+) El método es visible dentro y fuera de la clase.
PRIVADA (-) El método es accesible dentro de la clase. Solo sus métodos pueden accederlo. 1
PROTEGIDA (#) El método no es accesib{:i desde fuera de la clase, pero los métodos de las clases y |
subclases pueden accederlo. ;
RELACIONES

Interrelaciones que existen entre clases.,

Cada relacion tiene cardinalidad y ésta indica el grado y nivel de dependencia. Los tipos de
relacion entre clases son:

TIPO _DESCRIPCION
Especializacion/Generalizacion. Indica que las subclases heredan los métodos y
atributos especificados por la superclase (publica, protegida). Las subclases poseen

HERENCIA . , . - b e
sus atributos y métodos, ademas los atributos y caracteristicas visibles de la
superclase.
A Composicion. Relacion estatica donde el tiempo de vida del objeto incluido esta
AGREGACION L, . : ’ . ’
condicionado por el tiempo de vida del objeto que lo incluye. El objeto base se
POR VALOR . ; E T R
construye a partir del objeto incluido.
AGREGACION | 8, v 1o nchye. 1 objets base wlsa al cluido pars
POR REFERENCIA : :
funcionamiento.
ASOCIACION /flsoc:'a o.bjeros que colaboran c"mre. 'si ‘El tiempo de vida de los objetos es
independiente, esto es, no es una relacion fuerte.
DEPENDENCIA Relacion en la que alguna clase genera ejemplares que dependen de otros objetos u

otras clases.

Cada relacion es representada mediante simbolos.
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SIMBOLOS
e — —> G— — T
Herencia Agregacion Composicion Asociacion Dependencia

[lustracion 3.2

La ilustracidn 3.2 muestra los simbolos de los tipos de relacion.

CLASE ABSTRACTA
No puede generar efjemplares.

Los métodos son abstractos, esto es, no estan definidos. Para utilizarla es necesario definir
subclases.

<NOMBRE>

<ATRIBUTOS>

<OPERACIONES O METODOS>

[lustracion 3.3

La ilustracion 3.3 muestra graficamente la simbologia de una clase abstracta.

CLASE PARAMETRIZADA

Requiere de parametros para que pueda crear ejemplares.

La ilustracién 3.4 muestra gréficamente la simbologia de una clase parametrizada.

<NOMBRE>

Parametros

<ATRIBUTOS>

<OPERACIONES O METODOS>

[lustracion 3.4



Universidad Nacional Auténoma de México

DIAGRAMA DE CASOS DE USO

Representa la forma como los actores operan con el sistema y la forma, tipo y orden como los elementos
interactian entre si. '

El diagrama de casos de uso tiene los elementos siguientes:

ACTOR

Representa la actividad realizada ante el sistema.

CASO DE USO

Tarea especifica realizada después de la orden de algiin agente externo.

RELACIONES

Interacciones entre los casos de uso y los actores.

Los tipos de relacion son los siguientes:

TIPO DESCRIPCION
ASOCIACION Indica la invocacion desde el actor o caso de uso a otra operacion o caso de uso.
DEPENDENCIA Composicion. Relacion en la que alguna clase genera ejemplares que dependen de

otros objetos u otras clases.

GENERALIZACION | Uso. Conjunto casos de uso de caracteristicas similares donde no se desea
DE USO mantener copia de la descripcion de la caracteristica.

GENERALIZACION | Herencia. Conjunto de casos de uso similares entre si.
DE HERENCIA

Cada elemento se representa mediante simbolos.

SIMBOLOS

—_— ————> —

Actor Caso de Uso Asociacion Dependencia Herencia

[lustracion 3.5

La ilustracion 3.5 muestra los simbolos de los tipos de relacion para los casos de uso.
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DIAGRAMA DE SECUENCIA

Representa la forma en como los actores y clases se comunican entre si con base a la orden de algiin

cvento.

La representacion muestra la secuencia de llamadas y los componentes del diagrama de
secuencias son:

1. Objeto o Actor.
2. Mensaje de algun objeto a otro objeto.
3. Mensaje de un objeto a si mismo.

Cada elemento se representa mediante simbolos. |

. ’. :
Objeto u Actor Mensaje a otro Objeto Mensaje al mismo Objeto

[lustracion 3.6

La ilustracion 3.6 muestra los componentes del diagrama de secuencias, en donde las lineas
punteadas representan las llamadas a métodos del objeto.

DIAGRAMA DE PAQUETES

Agrupacion de elementos de modelado.

Los paquetes pueden estar anidados en otros paquetes. Cada paquete puede contener paquetes
subordinados asi como otros elementos de modelado, ya que los elementos de modelado pueden
ser organizados en paquetes.

Los paquetes poseen elementos de modelado y fragmentos de modelado, que son la base para
el control de configuracién, almacenamiento y acceso. Cada elemento puede estar contenido en
solo un paquete, por lo que la jerarquia del paquete es un arbol.

| <<ESTEREOTIPO>>|
NOMBRE
Paquete Paquete Estereotipado

[lustracion 3.7
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La ilustracion 3.7 muestra la simbologia del diagrama de paquetes.

DIAGRAMA DE INSTALACION

Muestra la configuracion de los elementos de procesamiento en tiempo de ejecucion, componentes de
software, proceso y objetos que viven en estos.

La ilustracion 3.8 muestra la simbologia del diagrama de instalacion.

NOMBRE

llustracion 3.8

SISTEMAS DE BASES DE DATOS

Coleccion de datos almacenados por medio de un sistema gestor de bases de datos.

Los sistemas de bases de datos comprenden cuatro componentes principales: Datos, Hardware,
Software y Usuarios.

DATOS

Representaciones abstractas de la realidad que describen las caracteristicas de los objetos. Pueden ser
compartidos o integrados.

DATOS ~ DESCRIPCION

Las partes individuales de la base de datos pueden ser compartidas por usuarios
COMPARTIDOS | diferentes, donde cada usuario puede acceder a la misma parte de datos con fines
diferentes.

La base de datos como la unificacion de varios archivos, donde la redundancia entre
INTEGRADOS . .
ellos es eliminada parcialmente.

HARDWARE

Dispositivos de los sistemas de computo que proporcionan la capacidad de computar.

En este caso los procesadores, memoria principal asociada a los usuarios para apoyar la
ejecucion del software del sistema de bases de datos, los volimenes de almacenamiento como los
discos duros, dispositivos de entrada y salida (E/S), controladores de dispositivos y canales de E/S.
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SOFTWARE

Coleccion de programas, procedimientos, reglas y datos de computadora, asi como la documentacion
asociada.

Entre la base de datos y los usuarios del sistema esta el sistema gestor de bases de datos.

USUARIOS

Individuos que usan y operan el hardware y el software.

En los sistemas gestores de bases de datos se consideran tres clases de usuarios:
Administradores, programadores y usuarios finales.

ADMINISTRADOR DE DATOS

Persona que toma las decisiones politicas y estratégicas con respecto al manejo de los datos de la
organizacion.

ADMINISTRADOR DE LA BASE DE DATOS

Responsable del sistema a nivel técnico.

Los administradores de la base de batos estan encargados de crear la base de datos e
implementar los controles técnicos necesarios para hacer cumplir las decisiones de politicas y
estrategias definidas por los administradores de datos.

Las actividades que desarrollan son las siguientes:

T ACTIVIDAD i e

o 1§55 ! } L '_:.'_'. . ; I=_._'. - . -i:
DEFINIR EL ESQUEMA iserio légico: Definir el contenido de la base de datos. Identificar las

entidades de interés para la organizacion e identificar la informacion
CONCEPTUAL e B Bz h e

que es necesario registrar en las entidades.

Diseri jco: ¥ la r ntacion de la informacion en la base
DEFINIR EL ESQUEMA rio fisico D_eﬁm a representacion de la l’.f i ;
INTERNO de datos. Definir la estructura de almacenamiento mds conveniente

para la organizacion.

ESTABLECER LOS ENLACES Diseiio de aplicaciones y capacitacion técnica. Enlace con los
usuarios para garantizar que los datos necesarios estén disponibles y
CON LOS USUARIOS darles a conocer la forma de obtenerlos.

Esquema conceptual: Establecer los niveles de acceso y funciones de
DEFINIR RESTRICCIONES cada nivel, asi como garantizar el control de cambios en la
DE SEGURIDAD E informacion conociendo cada accién realizada por cada usuario del
INTEGRIDAD sistema. Permite identificar a los posibles autores de los cambios en la
informacion del sistema.
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PROGRAMADORES DE APLICACIONES

Responsables de escribir los programas de aplicacion de la base de datos en algun lenguaje de
programacion para permitir a los usuarios finales el acceso a la base de datos desde alguna estacion de
trabajo o terminal en linea.

USUARIOS FINALES

Interactiian con el sistema desde estaciones de trabajo o terminales en linea.

Tienen acceso a la base de datos a través de aplicaciones o mediante las interfaces
proporcionadas como parte integral del sistema de bases de datos. Las interfaces controladas a
través de menus, facilitan el uso del sistema a los usuarios que no cuentan con capacitacion
formal.

Los usuarios pueden realizar, en el sistema de bases de datos, las operaciones siguientes:

Agregar entidades en la base de datos.
Insertar datos en las entidades existentes.
Recuperar datos de las entidades existentes.
Actualizar datos de las entidades existentes.
Eliminar datos de las entidades existentes.
Eliminar entidades de la base de datos.

o0 ik Ldibd i

VENTAJAS DE LOS SISTEMAS DE BASES DE DATOS

Eficiencia en comparacion con otros métodos.

COMPACTACION: No se requiere de archivos voluminosos.

VELOCIDAD: Se actualizan, consultan y modifican los datos mas eficientemente.
DISPONIBILIDAD: Se cuenta con informacion precisa y actualizada.

DATOS COMPARTIDOS: Las actualizaciones, consultas y modificaciones son multiusuario.
MINIMIZACION DE REDUNDANCIA: Se puede evitar la existencia de informacion repetida.
EVITA INCONSISTENCIAS: Garantiza que los datos estén relacionados adecuadamente.
ATOMICIDAD: Las operaciones se realizan completamente o no se realizan.

INTEGRIDAD: Garantiza la congruencia de los datos de acuerdo a las restricciones del tipo.
SEGURIDAD: Garantiza el uso de funciones de acuerdo al nivel de acceso de los usuarios.

INDEPENDENCIA DE DATOS

Inmunidad de las aplicaciones ante los cambios en la estructura de almacenamiento y técnica de acceso.

Habilidad para modificar el esquema de definicidn, a nivel de disefio, sin afectar otros esquemas
de definicion.
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Los niveles de independencia de datos son: Fisica y ldgica.

INDEPENDENCIA
DEDATOS | ==
FiSICA Habilida :
sean reescritos.
LOGICA Habilidad para modificar el esquema logico sin que los programas de aplicacion

sean reescritos.

Para lograr la independencia de los datos se tiene las consideraciones siguientes:

—

Cada aplicacion requiere una vista diferente de los mismos datos.

2. El administrador de la base de datos tiene la libertad para modificar la estructura de
almacenamiento, la técnica de acceso o ambas para adaptarlas a los requerimientos de la
organizacion sin tener que modificar las aplicaciones existentes.

MODELOS LOGICOS DE DATOS

Definicion logica, independiente y abstracta de los objetos y operadores que en conjunto constituyen la
maquina con la que interactuan los usuarios.

Los objetos del modelo de datos permiten modelar la estructura de los datos, mientas que los
operadores permiten modelar el comportamiento de los datos. Los sistemas de bases de datos se
clasifican de acuerdo a la descripcion de los datos, relaciones de los datos, semantica de los datos
y consistencia de los datos.

MODELO LOGICO ORIENTADO A OBJETOS

Describen los datos a nivel logico y de vistas, proveen capacidades de estructuracion flexibles y permiten
validar los datos explicitamente.

Algunos de estos modelos son:

bW

Modelo Entidad Relacion.
Modelo Orientado a Objetos.
Modelo Semantico de Datos.
Modelo Funcional de Datos.

MODELO LOGICO BASADO EN REGISTROS

Describen los datos a nivel logico y de vistas, especifican la estructura légica de la base de datos y
proveen la descripcion de alto nivel para el desarrollo de las aplicaciones.
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Algunos de estos modelos son:
1. Modelo Relacional.

2. Modelo de Red.
3. Modelo Jerarquico.

MODELO DE DATOS FISICO

Describen los datos en los niveles mas bajos, capturan aspectos del desarrollo de la base de datos.
Los modelos fisicos mas usados son:

1. Modelo Unificado.
2. Modelo de Memoria.

MODELO ENTIDAD RELACION

Esta basado en la percepcion del mundo real que consiste en la coleccion de objetos basicos, llamados
entidades y las relaciones entre las entidades.

El modelo estd fundamentado en la Légica y en las Matematicas.

OBJETO DEFINICION

ATRIBUTO Caracteristica que define a los objetos.

Objeto real o abstracto que se distingue de otros objetos. Se describe por medio de cierto
ENTIDAD ¢ ;
conjunto de atributos.

RELACION Asociacion entre varias entidades.

El modelo Entidad Relacion representa la forma y las reglas de validacion para estructurar el
contenido de la base de datos. Para lo cual son necesarios los diagramas Entidad Relacién, por
medio de los cuales se representa graficamente la estructura Iégica de la base de datos.

DIAGRAMA ENTIDAD RELACION

Técnica para representar graficamente la estructura logica de las bases de datos.

Proporciona el medio para comprender y comunicar las caracteristicas del disefio de la base de
datos.

Los atributos pueden ser: Simples o compuestos, Unicos o multivaluados, vacios aplicables o
vacios no aplicables, derivados y llave principal. Los atributos se representan como elipses que
contienen el nombre del atributo y se conectan a las entidades, relaciones o atributos mediante
una linea continua. Los atributos compuestos se representan conectando los atributos
componentes en elipses adicionales que se conectan mediante lineas continuas a la elipse del
atributo compuesto. Los atributos multivaluados se representan como elipses dobles, los derivados
con elipses punteadas y los que son llave principal tienen el nombre del atributo subrayado.
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~ _ATRIBUTOS | " DESCRIPCION
SIMPLES No se pueden descomponer.
COMPUESTOS Se pueden descomponer en varios atributos simples.
UNICOS Tienen valor unico.
MULTIVALUADOS Tienen varios valores.
VACios A plica{:les: Describen caracteristicas Pr:opias de f’a entidad. ‘
No aplicables: No describen caracteristicas propias de la entidad.
DERIVADOS Se obtienen a partir de otros atributos.
LLAVE PRINCIPAL Identifican de forma unica a la entidad.

Los atributos se representan mediante los simbolos siguientes:

Llave
Simples Compuestos Multivaluados Derivados Principal

[lustracion 3.9

La ilustracion 3.9 muestra los simbolos que representan a los atributos.

Las entidades pueden ser: Fuertes o débiles. Las entidades fuertes se representan como
rectangulos que contienen el nombre de la entidad y se conectan a las relaciones y atributos. Las
débiles como rectangulos dobles.

ENTIDADES e ' __DESCRIPCION
FUERTES Su existencia no depende de la de otra entidad y cuenta con los atributos suficientes
para identificar de forma unica a cada registro de la entidad (Llave principal).
' Su existencia depende de la de otra entidad y no cuenta con los atributos suficientes
DEBILES i S ; e ; :
ara identificar de forma unica a cada registro de la entidad.

Las entidades se representan mediante los simbolos siguientes:

Fuertes "~ Débiles
[lustracion 3.10

La ilustracion 3.10 muestra los simbolos que representan a las entidades.

Las relaciones pueden ser: Fuertes o débiles. Las relaciones fuertes se representan como
rombos que contienen el nombre de la relacion. Las débiles se representan como rombos dobles
cuando estan entre la entidad débil y de la que depende su existencia. Las entidades participantes
de cada relacion se conectan mediante lineas continuas etiquetadas con la cardinalidad de la
relacion. Si la participacion es total, entonces las relaciones se representan con lineas dobles.
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RELACIONES DESCRIPCION
. FUERTES Se encuentran entre entidades fuertes.
DEBILES Se encuentran entre las entidades débiles y de las que depende su existencia.

Las relaciones se representan mediante los simbolos siguientes:

Fuertes Débiles

Diagrama 3.5
El diagrama 3.5 representa graficamente a las relaciones.

. prima :' vencimiento

PARIDAD CONTRATO
DE COMPRA DE VENTA

vencimiento
liguidacion @

Diagrama 3.6

El diagrama 3.6 representa graficamente a las entidades fuertes paridad de compra y contrato de
venta, con el conjunto de atributos correspondientes, donde la relacion fuerte riene indica que la
paridad de compra puede tener varios contratos de venta y cada contrato de venta tiene asociada
solo una paridad de compra, ademas la participacion es total ya que todo contrato de venta tiene
paridad de compra (Sin embargo, formalmente la existencia de la entidad fuerte contrato de venta
no depende la entidad fuerte paridad de compra).

MODELO ORIENTADO A OBJETOS

Basado en objetos.

Los objetos contienen valores almacenados en variables, contienen cuerpo formado por codigo
encargado de operar con el objeto que lo contiene. Los cuerpos formados por cédigo son llamados
métodos. La forma unica en que los objetos pueden acceder datos de otro objeto es por la
invocacion del método de ese objeto, lo que es llamado envio de mensajes al objeto.

Los objetos que contienen los mismos tipos de valores y los mismos métodos se agrupan en
clases. Las clases son la definicion de tipos para los objetos.
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LENGUAJES DE BASES DE DATOS

Son para especificar el esquema de la base de datos y expresar las actualizaciones y consultas a la base
de datos.

LENGUAJE DE DEFINICION DE DATOS

Especifica el esquema de la base de datos por medio de cierto conjunto de expresiones.

Al compilar el conjunto de expresiones se obtiene el conjunto de tablas en el archivo especial
que recibe el nombre de directorio de datos. El directorio de datos es el archivo especial que
contiene metadatos, esto es, datos acerca de los datos. El diccionario de datos es leido antes que
cualquier otro dato de la base de datos sea leido o modificado.

Las estructuras de almacenamiento y los métodos de acceso usados por el sistema de bases de
datos estan especificados por el conjunto de definiciones del tipo especial llamado lenguaje de

almacenamiento y definicion de datos. Al compilar las definiciones se obtiene el conjunto de
instrucciones que especifican el desarrollo detallado de los esquemas de la base de datos.

LENGUAJE DE MANIPULACION DE DATOS

Permite a los usuarios acceder a datos organizados por el modelo apropiado.
El acceso a datos organizados comprende:

1. Acceder a datos almacenados en la base de datos.

2. Insertar datos en la base de datos.

3. Actualizar datos en la base de datos.
4. Eliminar datos de la base de datos.

Se consideran dos tipos de lenguajes de manipulacion de datos: Procedurales y no procedurales.

LENGUAJES T DESCRIPCION

Requieren de algun usuario para especificar los datos necesarios y especificar
PROCEDURALES q alg Para-especyl y especii
como conseguirlos.

Requieren de alein usuario para especificar los datos necesarios sin especificar
NO PROCEDURALES | ¢ g para especifi pecif
como conseguirlos.

SQL
Estandar internacional del lenguaje de bases de datos.

El significado original: Lenguaje estructurado de consultas.
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SQL esta lejos de ser el lenguaje relacional perfecto ya que padece faltas de omision, sin
embargo, es el estandar, por lo que es soportado por la mayoria de los productos del mercado y
todo profesional de bases de datos debe conocerlo.

En la actualidad hay varias versiones, sin embargo todas estan integradas por: Lenguaje de
definicion de datos, lenguaje de manipulacién de datos interactivo, lenguaje agregado, lenguaje de
definicion de vistas, lenguaje de seguridad, lenguaje de integridad y lenguaje de control de

transacciones.

LENGUAJE DEFINICION
DE DEFINICION Conjunto de comandos para definir esquemas de relacion, creacion de
DE DATOS Indices y modificacion de esquemas de relacion.
DE MANIPULACION Incluye el lenguaje de consultas basado en el Algebra relacional y en el
DE DATOS calculo relacional. Incluye comandos para borrar, insertar y modificar datos
INTERACTIVO en la base de datos.
Diseriado para uso general mediante lenguajes de programacion, entre ellos:
AGREGADO C, Cobol, ‘zortran, nga, Pascal y PL/L ¢
DE DEFINICION Conjunto de comandos de SQL con orden especifico empleado que facilita el
DE VISTAS uso de la serie de comandos repetidos constantemente por los usuarios.
DE SEGURIDAD Conjunto de comandos para especificar accesos a relaciones y vistas.
Conjunto de comandos para especificar principios de integridad, esto es, los
DE INTEGRIDAD datos deben cumplir con las reglas establecidas por el administrador de la
base de datos.
DE CONTROL Conjunto de comandos para especificar el principio y fin de los procesos.
DE TRANSACCIONES

SISTEMA GESTOR DE BASES DE DATOS

Coleccion de datos interrelacionados mediante el conjunto de programas que permiten el manejo

eficiente de los mismos.

La meta de los sistemas gestores de bases de datos es la de proveer el ambiente conveniente y
eficiente para acceder y almacenar informacion en la base de datos.

Los sistemas gestores de bases de datos proporcionan las cualidades siguientes:

CUALIDAD ~ DESCRIPCION
CONSISTENCIA El sistema asegurfz que las actuaf’:zacmnes de los datos no violan el conjunto
de reglas establecidas como propiedades de los datos.
CONCURRENCIA El sistema permite que varios usuarios accedan a los datos simultaneamente.
CONTROL DE ACCESO fj:;ﬁzma previene accesos no autorizados basandose en los derechos de cada
RECUPERACION El sistema mmmnzg la pérdida de datos en caso de errores que detengan de
forma anormal el sistema.
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Las funciones de los sistemas gestores de bases de datos son las siguientes:

FUNCION DESCRIPCION
DEFINICION Capacidad de aceptar definiciones de datos en la forma fuente (Esquemas externos,
DE DATOS esquema conceptual, esquema interno y transformaciones) y transformarlas en la
forma objeto correspondiente.
MANIPULACION | Capacidad de manejar peticiones para agregar, actualizar, eliminar o seleccionar
DE DATOS datos en la base de datos.
Las peticiones resultantes de las manipulaciones de datos deben ser procesadas por
OPTIMIZACION el optimizador para determinar la forma eficiente de implementar la peticion.
Las peticiones optimizadas son ejecutadas bajo el control del administrador en
EJECUCION tiempo de ejecucion.
SEGURIDAD Capacidad de vigilar y rechazar las peticiones de los usuarios que intenten violar las
restricciones de seguridad definidas por el administrador de la base de datos.
INTEGRIDAD Capacidad de vigilar y rechazar las peticiones de los usuarios que intenten violar las
restricciones de integridad definidas por el administrador de la base de datos.
Base de datos del sistema que contiene informacion acerca de los datos (Metadatos o
DIRECTORIO descriptores), esto es, contiene las definiciones de otros objetos del sistema que son
DE DATOS almacenadas en el directorio de datos en forma fuente y objeto. En particular, los
esquemas (Externos y conceptuales), transformaciones, restricciones de seguridad e
integridad. '
RENDIMIENTO Capacidad para realizar las funciones de manera eficiente, aprovechando el espacio,

la ejecucion de transacciones y minimizar el desperdicio de los recursos.

A
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SISTEMA GESTOR DE BASES DE DATOS

BASE DE DATOS
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DE APLICACION

La ilustracion 3.11 muestra la interaccion del sistema gestor de bases de datos con las

Ilustracion 3.11

aplicaciones, los usuarios finales y la base de datos.
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MODELO RELACIONAL DE DATOS

Los sistemas relacionales estan basados en fundamentos teoricos formales.

Los sistemas relacionales tienen los aspectos siguientes:

ASPECTO ' DESCRIPCION
ESTRUCTURAL Los usuarios perciben la informacion de la base de datos como tablas.
DE INTEGRIDAD Las tablas satisfacen las restricciones de integridad. o
DE MANIPULACION | Los usuarios cuentan con operadores para manipular las tablas.

Los operadores para manipular tablas son los siguientes:
1. Operacion restringir (Seleccionar).

2. Operacion proyectar (Extraer).

3. Operacion juntar (Reunir).

El modelo relacional de datos consta de los cinco componentes siguientes:

1. Conjunto de tipos escalares.

2. Generador de tipos de relacion e interpretacion propuesta de mencionados tipos.

3. Herramientas para definir variables de relacion de los tipos de relacion generados.

4. Operadores de asignacion relacional para asignar valores de relacion a las variables de
relacion.

5. Conjunto de operadores relacionales genéricos para derivar valores de otros valores de
relacion.

Las relaciones tienen las caracteristicas siguientes:

Las relaciones son en general tablas.

Las tuplas corresponden a las filas de las tablas.

Los atributos corresponden a las columnas de las tablas.

El nimero de tuplas se define como cardinalidad.

El nimero de atributos de define como grado.

La llave primaria es el identificador Unico para la tabla.

El dominio es la coleccion de valores, de los cuales otros atributos obtienen sus valores.

NOUTAWN

Existen los tipos de relaciones siguientes:

TIPO '~ DESCRIPCION

RELACIONES REALES fg;;f:fonde al concepto de tablas en SQL. Relaciones autonomas con

Relaciones derivadas con nombre definidas dentro del sistema en términos de
VISTAS otras relaciones con nombre. No poseen datos almacenados propios,
separados y distinguibles como las relaciones reales.

z Relaciones derivadas con nombre definidas dentro del sistema en términos de
INSTANTANEAS : ;
otras relaciones con nombre y por sus propios datos almacenados.
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BASES DE DATOS RELACIONALES

Percibidas por los usuarios como la coleccion de relaciones normalizadas de diversos grados que varian
a través del tiempo.

Consisten en la coleccion de tablas, donde a cada una se le asigna nombre Unico.

Esto es, las relaciones son comparables a los archivos, las tuplas a los registros y los atributos a
los campos. Sin embargo, las relaciones no deben ser consideradas solo como archivos; deben ser
consideradas como archivos disciplinados, donde los resultados de la disciplina son la simplificacion
de las estructuras de los datos con los cuales interactian los usuarios, lo que simplifica los
operadores necesarios para manejar las estructuras.

Los archivos tienen las caracteristicas siguientes:

Contienen registros del mismo tipo.

Los campos no tienen orden especifico, de izquierda a derecha.
Los registros no tienen orden especifico, de arriba hacia abajo.
Cada campo tiene el mismo tipo de valor.

Los registros poseen llave primaria.

B ke B

Por lo que los datos estan representados de forma Unica, que es el principio basico del modelo
relacional. Esto es, las conexiones ldgicas de las relaciones y entre las relaciones esta representada
mediante el valor explicito, no existen ligas o apuntadores.
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CONCLUSIONES

Ya que se han definido los elementos del sistema y sus relaciones se describen los métodos, las
técnicas y las fases del ciclo de vida para el desarrollo de software para identificar y documentar los
requerimientos exactos del sistema, documentar la especificacion y disefio que identifican los
mddulos e interfaces del sistema, elegir la codificacién del sistema cumpliendo con el disefio de
especificacion, evaluar la calidad de implementacion del sistema y realizar los cambios requeridos
por el sistema. Lo que proporciona la secuencia de actividades a seguir para el analisis, disefio,
implementacion, validacién y mantenimiento del producto requerido.

Se describen los métodos para el desarrollo de software, entre los cuales estan el método
cascada, el método de prototipos, el método de mejoramiento iterativo y el método espiral; los
cuales proporcionan el conjunto de actividades con la relacién de orden entre ellas para desarrollar
el sistema. Lo que proporciona el conjunto de posibilidades de desarrollo y el conjunto de
diagramas que muestran la secuencia de actividades de cada método para elegir el que se adapte
a las necesidades del producto requerido.

Se describen las directrices para la gestion del desarrollo ‘de software, que permiten organizar,
planear, dirigir, delegar y mantener eficientemente el trabajo de cada persona involucrada en el
proyecto de desarrollo de software, |0 que proporciona las actividades que se deben poner en
practica para el desarrollo efectivo del producto requerido.

Para modelar el sistema se complementan los métodos de desarrollo y gestion con el lenguaje
de modelado unificado que permiten visualizar las relaciones entre las clases del sistema y
desarrollar los planos para su creacion. Lo que proporciona, en conjunto, la metodologia para el
desarrollo y gestion del sistema, asi como los planos para su creacion.

Se describen los componentes de los sistemas de bases de datos: Datos, hardware, software y
usuarios. Asi como su interrelacion, las actividades de los usuarios y las ventajas: Compactacion,
velocidad, disponibilidad, atomicidad, integridad, seguridad, minimizacion de redundancia y evita
inconsistencias. Lo cual proporciona a los sistemas de bases de datos la eficiencia requerida para el
manejo de informacién de los sistemas requeridos por las instituciones.

Se describen los modelos légicos de datos: Modelo légico de datos orientado a objetos, modelo
légico de datos basado en registros y el modelo de datos fisico. Haciendo la descripcion del
comportamiento de los datos en el nivel légico y de vistas mediante el modelo de entidad relacion.
Se describe el modelo entidad relacion, basado en la percepcion del mundo real y representandolo
mediante entidades y sus atributos, asi como las relaciones entre las entidades. Se complementa el
modelo con la descripcion del diagrama entidad relacién que es la técnica para representar la
estructura logica de las bases de datos.
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Se describen los lenguajes de las bases de datos: Lenguaje de definicion de datos y lenguaje de
manipulacion de datos. Los que especifican el esquema de la base de datos y permiten a los
usuarios acceder a los datos, respectivamente. Se describe el estandar internacional del lenguaje
de bases de datos y los lenguajes integrados a SQL: Lenguaje de definicion de datos, lenguaje de
manipulacion de datos interactivo, lenguaje agregado, lenguaje de definicién de vistas, lenguaje de
seguridad, lenguaje de integridad, lenguaje de control de transacciones. Lo que en conjunto
proporciona las herramientas para modelar, representar y manipular el comportamiento ldgico y de
vistas de los datos del sistema.

Se describen las cualidades de los sistemas gestores de bases de datos: Consistencia,
concurrencia, control de acceso y recuperacion. Las funciones de los sistemas gestores de bases de
datos: Definicion de datos, manipulacién de datos, optimizacion, ejecucion, seguridad, integridad,
directorio de datos y rendimiento. Lo que hace de los sistemas gestores de bases de datos la
herramienta adecuada para el manejo de informacion.

Se describe el modelo relacional de datos y sus aspectos: Estructural, de integridad y de
manipulacion; los operadores: Seleccionar, extraer y reunir; los componentes: Tipos escalares,
generador de tipos de relaciones, herramienta para definir variables de relacion y operadores de
asignacion relacional. Lo que proporciona el esquema para representar a los datos de forma Unica
en el sistema.

En conjunto, la metodologia de la ingenieria de software, los métodos de desarrollo, la gestion
de desarrollo de software, el lenguaje de modelado unificado, los sistemas de bases de datos, los
modelos légicos de datos, el modelo entidad relacidn, el diagrama entidad relacion, los lenguajes
de bases de datos, los sistemas gestores de bases de datos y el modelo relacional proporcionan la
secuencia de actividades, las directrices, los diagramas, los lenguajes para realizar los documentos
de analisis y disefio del sistema de informacion electronica para valuacion de opciones sobre délar
americano.
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CAPITULO IV

CAPITULO IV ANALISIS Y DISENO DEL SISTEMA

El dado ha sido lanzado.
Julios Caesar.

OBJETIVOS

Definir los procedimientos y técnicas que provee la informacion necesaria acerca del sistema.
Definir las necesidades y requerimientos que dan origen al sistema.

Especificar los modulos necesarios para que el sistema satisfaga los requerimientos de registro,
validacion, almacenamiento y consulta de los contratos negociados.

Definir los requerimientos de software, interfaz, seguridad y funcionalidad para el desarrollo y
uso del sistema.

Describir graficamente el comportamiento del sistema desde el punto de vista de los usuarios.
Describir graficamente el desarrollo de la interfaz humana.
Definir el ambiente de implementacion y los nodos del sistema.

Describir graficamente la estructura de la base de datos del sistema.
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ANALISIS DEL SISTEMA

Procedimientos y técnicas que proveen la informacion necesaria acerca de los problemas que se desean
estructurar.

El objetivo es presentar las necesidades identificadas de manera precisa en el reporte de
requerimientos para disefiar y el desarrollar el sistema de informacion electronico. Los
requerimientos identificados deben satisfacer los aspectos de almacenamiento de informacion,
procesamiento de datos, mecanismos internos de validacion, asi como las vistas de datos
necesarios para el aprovechamiento ptimo del sistema.

ORIGEN DEL SISTEMA

El Banco Internacional de Pagos (BIS) indico que durante 2003 se negociaron 3 600 millones de
contratos de opciones y 2 400 millones de contratos de futuros, el incremento en el volumen de
negociacion de contratos de opciones ha motivado la creacion y crecimiento de mercados
organizados, pero aun asi, el volumen negociado en los mercados extrabursatiles es mayor.

El 22 de marzo de 2004 se inaugura en el Mercado Mexicano de Derivados S.A. de C.V.
(MexDer) el mercado de opciones financieras, listandose opciones sobre acciones representativas
de América Movil S.A. de C.V. (AMX) y opciones sobre el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)
de la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. (BMV), durante el transcurso del afio seran listadas
opciones sobre las acciones representativas de capital social, unidades vinculadas de acciones
representativas de capital social y certificados de participacion ordinaria de mayor liquidez en la
BMV y en 2005 seran listadas opciones sobre el dolar americano (DEUA) y opciones sobre bonos a
diez afos (M10).

El analisis y desarrollo tedrico sobre las opciones financieras fundamenta el analisis y disefio
para implementar el sistema de informacion electrénico y debido a que los contratos de opciones
no concluyen con los métodos de valuacion; por el contrario, son el inicio de los procedimientos de
valuacién diaria y evolucion de los parametros que indican a los inversionistas los cambios en los
precios de los contratos negociados, las aportaciones minimas, las liquidaciones diarias para
minimizar el riesgo contraparte, asi como los cambios en los indicadores de coberturas ante
cambios en los factores de influencia, de los cuales depende la valuacion y estado de los contratos
vigentes a través del tiempo.

Los mercados organizados deben proveer sistemas de negociacion electronica orientados a
reducir los costos de operacion, facilitar las actividades de vigilancia del mercado, propiciar la
transparencia en los procesos de formacion de precios, garantizar la equidad en la celebracion de
contratos, fortalecer los mecanismos de seguridad operativa y crear las condiciones tecnologicas
para el desarrollo ulterior.

Los mercados extrabursatiles deben proveer sistemas de negociacion electrdnica orientados a la
gestion de cuentas de terceros (clientes del mercado) y cuentas propias adquiridas con otras
instituciones financieras en mercados extrabursatiles y organizados, ademas de reducir los costos
de operacion y optimizar el uso de recursos.
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Los mercados virtuales basados en Internet establecen escenarios que permiten a los
“inversionistas” tomar decisiones basandose en las circunstancias establecidas y las decisiones
pueden ser empleadas para inferir a corto y mediano plazo el desarrollo de los mercados bajo el
escenario planteado. Estos mercados deben proveer a los “inversionistas” sistemas de negociacion
electrénica que permiten simular los escenarios suficientes, en los cuales seran gestionadas las
cuentas de todos los “inversionistas” para inferir, mediante el escenario mas proximo a la realidad,
el comportamiento del mercado.

Es evidente la necesidad de analizar, disefiar e implementar el sistema de informacion
electronica para valuar opciones financieras, el cual debe permitir las negociaciones electrénicas de
contratos, los calculos y transacciones basados en la informacion correspondiente a las
caracteristicas de los contratos, el registro y almacenamiento de las negociaciones, transacciones,
asi como la consulta de informacion de los registros de los contratos negociados en el sistema.

El objetivo es analizar, disefiar e implementar el prototipo que los mercados pueden emplear
para gestionar la informacion necesaria para valuar contratos de opciones sobre el dolar americano
a través de su vigencia y analizar los estados de resultados de los contratos en los que los
“inversionistas” estan interesados.

Los métodos Cox, Ross & Rubinstein Y Black & Scholes son la base teorica de los algoritmos de
valuacion e indican la informacion requerida para valuar los contratos, sin embargo el precio, los
estados de resultados, las coberturas y los estados de los contratos negociados evolucionan a
través de la vigencia de las opciones, por lo que el sistema requiere de informacion adicional que
los usuarios deben conocer y proporcionar para el funcionamiento optimo del sistema.

La idea de este proyecto surge hace cuatro afios aproximadamente; los conocimientos, la
experiencia y el esfuerzo realizados durante el desarrollo de este proyecto seran alcanzados en el
momento en que el analisis y disefio se encuentren plasmados e independientemente del uso que
el desarrollo del sistema de informacion electrénica pueda tener es de importancia la transmision
de estos conocimientos ya que las opciones y sus caracteristicas presentan otra perspectiva a las
inversiones en México y mas aun por la proteccion ante cambios en la paridad cambiaria, debido a
que gran parte de la industria depende de las importaciones y pagos de deuda en esta divisa.

ESPECIFICACION DE REQUERIMIENTOS

La vision del sistema de informacion electronica contempla los modulos de registro, validacion y
almacenamiento de los factores exdgenos, los modulos para registro, negociacion, validacion y
almacenamiento de contratos de opciones obre dolar americano, los modulos para consultar los
factores exogenos almacenados en el sistema, los moédulos para consultar los contratos
almacenados en el sistema y la evolucidon durante el periodo de vigencia de cada contrato
negociado.

Los objetivos del andlisis, disefio e implementacion del sistema son los siguientes:
1. Desarrollar las interfaces para registrar los factores exdgenos.

Paridad de compra, paridad de venta, tasa CETE91 y tasa TCM3M.
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2. Implementar los mddulos para validar y almacenar los factores exogenos.
3. Disefiar las bases de datos para gestionar los factores exogenos.

4. Desarrollar las interfaces para registrar los factores enddgenos necesarios para negociar
contratos de opciones americanas y europeas de compra y venta con ejercicio en efectivo y
en especie y de emision cubierta y descubierta.

Precio de liquidacion al vencimiento y fecha de vencimiento.

5. Implementar los mddulos para validar los factores enddgenos y almacenar los contratos
negociados.

6. Disefar las bases de datos para gestionar los contratos negociados.

El sistema de informacidn electréonica de registro, negociacion y almacenamiento
(SIERNA®Opciones) cuenta las ligas de conexion a las instituciones que proporcionan los
factores exdgenos: Banco de México (www.banxico.org.mx) proporciona la paridad de compra, la
paridad de venta y la tasa CETE91; la Federal Reserve (www.federalreserve.gov) proporciona la
tasa de TCM3M.

El proyecto es viable ya que la complejidad computacional de los métodos de valuacion, en el
peor de los casos, es de orden exponencial y depende del nimero de periodos en que se divide el
tiempo de cobertura del contrato.

CARACTERISTICAS

Los métodos para valuar opciones establecen los requerimientos de informacién siguiente:

1. SIERNA®Opciones registra, valida y almacena los factores exdgenos:

FACTOR ' = DESCRIPCION

PARIDAD DE COMPRA Precio spc:f de’ compra del dolar americano que BANXICO publica al cierre
de cada dia habil y que es necesario para valuar contratos de venta.

VOLATILIDAD DE LA Potencial que posee la paridad de compra del dolar americano para
PARIDAD DE COMPRA | experimentar cambios dentro de cierto periodo.

PARIDAD DE VENTA Precio spot d‘f venta del dolar amren'cano que BANXICO publica al cierre
de cada dia hdbil y que es necesario para valuar contratos de compra.

VOLATILIDAD DE LA Potencial que posee la paridad de venta del délar americano para
PARIDAD DE VENTA experimentar cambios dentro de cierto periodo.

Tasa de interés simple anual gue BANXICO publica los martes habiles de
TASA CETE91 cada semana, tiene vigencia a partir de los jueves habiles de la misma
semana o dia habil inmediato anterior y representa la tasa de interés libre de
riesgo nacional.

Tasa de interés instantinea anual que la FEDERAL RESRVE publica los
martes habiles de ca m 1 “evi ]
TASA TCM3M . . . da se nana con,fe.cha de dos viernes previos y que tiene
vigencia a partir de los jueves habiles de la misma semana o dia habil
inmediato anterior y representa la tasa de interés libre de riesgo extranjera.
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2. SIERNA®Opciones registra, valida, negocia y almacena los contratos de opciones emitidos
sobre dolar americano con base en los factores enddgenos registrados y validados

previamente.

FACTOR SRR DESCRIPCION
Precio de referencia por unidad de activo subyacente que los usuarios
PRECIO DE LIQUIDACI()N registran y con base en el cual se realiza la liquidacion de los contratos
en la fecha de liquidacion.
FECHA DE VENCIMIENTO D:’a. habil en que expira el pf'ez.zo de los contratos y que {o:s usuarios
registran conforme a las condiciones generales de contratacion.

3. SIERNA®Opciones registra, valida y almacena diariamente la evolucién de los contratos

vigentes,
correspondiente.

con base en el

registro, validacion y almacenamiento de la paridad

FACTOR

DESCRIPCION

TIEMPO REMANENTE

Diferencia entre los dias de cobertura del contrato y los dias transcurridos
desde la fecha de emision.

PRIMA

Precio equivalente al riesgo que adquieren los emisores de los contratos y
que otorga a los compradores, mediante el pago correspondiente, el derecho,
pero no la obligacion, de comprar o vender el bien subyacente de acuerdo a
lo estipulado en los contratos.

APORTACION MINIMA

Efectivo, valores o cualquier otro bien aprobado por las autoridades
financieras, que deberan entregar los socios liquidadores a la Camara de
Compensacion por cada contrato abierto.

LIQUIDACION DIARIA

Suma de dinero que deba solicitarse, recibirse y entregarse diariamente,
segun corresponda, y que resulte de la valuacion diaria que realice la
Camara de Compensacion por aportaciones iniciales minimas, fondo de
compensacion y por variaciones en el precio de cierre de cada contrato
abierto, con respecto al precio de cierre del dia habil inmediato anterior o,
en su caso, con respecto al precio de concertacion.

Cambio proporcional en el valor de las opciones respecto al cambio en el

DELTA precio del bien subyacente.
GAMMA Cambio proporcional de la Delta con respecto al precio del bien subyacente.
Cambio proporcional en el valor de las opciones con respecto a la
VEGA i
volatilidad subyacente.
Cambio proporcional en el valor de las opciones con respecto al cambio en
RHO; B posi . ;
la tasa de interés libre de riesgo nacional.
RHO Cambio proporcional en el valor de las opciones con respecto al cambio en
’ la tasa de interés libre de riesgo extranjera.
ESTADO Indica si los poseedores de los contratos pueden ejercer su derecho ante los

emisores.

4. SIERNA®Opciones consulta la informacion almacenada.

Paridad de compra, volatilidad de la paridad de compra, paridad de venta, volatilidad de la
parida de venta, tasa CETE91, tasa TCM3M, contratos de compra vigentes, contratos de compra
vencidos, contratos de venta vigentes, contratos de venta vencidos.
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ALCANCES

El SIERNA®Opciones cuenta con grupos identificadores de usuario que permiten el uso de los
modulos del sistema. Los mddulos de registro, validacion y almacenamiento de las paridades, por
medio de procedimientos almacenados, calculan las volatilidades subyacentes de compra y venta.
También calculan la evolucién de los contratos negociados vigentes, por lo cual requieren la
existencia de las tasas de interés libres de riesgo vigentes. El médulo de registro, validacion y
almacenamiento de la tasa CETE91, por medio de procedimientos almacenados, calcula la tasa
instantdnea anual equivalente a la de la subasta publicada. Los modulos de registro, validacion y
almacenamiento para la negociacion de contratos de opciones, calculan la prima, la aportacion
inicial minima y crean las tablas para almacenar los calculos de la evolucién diaria de los contratos
negociados que estan vigentes. Los mddulos son de operacion remota, automatizada, multiusuario
y multitarea.

Las interfaces estan desarrolladas bajo la arquitectura cliente/servidor. Los enlaces son
realizados mediante el protocolo de comunicaciones TCP/IP, que permite a los usuarios la
negociacion remota y automatizada de los contratos de opciones americanas y europeas de
compra y venta emitidos sobre ddlar americano, con liquidacion en efectivo y en especie y con
emisién cubierta o descubierta, donde el tiempo de cobertura minimo es de un dia habil y el
tiempo de cobertura maximo es de un afio (365 dias).

LIMITACIONES

Los médulos de registro, validacion y almacenamiento de las paridades, permiten el registro de
la paridad correspondiente al dia habil inmediato siguiente de la paridad almacenada en el sistema.
El mddulo de registro, validacion y almacenamiento de la tasa CETE91 permite el registro de la tasa
correspondiente a la publicacion del martes habil inmediato siguiente al almacenado en el sistema
y tiene vigencia a partir del jueves de la semana de la misma semana de subasta y publicacion. El
modulo de registro, validacion y almacenamiento de la tasa TCM3M permite el registro de la tasa
correspondiente al viernes habil inmediato siguiente de los once dias previos, la cual es publicada
los martes y tiene vigencia a partir del jueves de la misma semana de publicacion. Los mddulos de
registro, validacién, negociacion y almacenamiento soportan aplicaciones de mision critica, esto es,
si el SIERNA®Opciones no dispone de los factores exdgenos de la fecha inmediata anterior no es
posible negociar contratos, ya que las negociaciones estan basadas en las paridades de cierre del
dia habil inmediato anterior y las tasas instantaneas anuales vigentes.

Los mddulos no realizan monitoreo en tiempo real, por lo que las negociaciones y liquidaciones
tampoco. La evolucion de los contratos negociados continia almacenandose hasta la fecha de
vencimiento, esto es, no considera el pronto ejercicio de las opciones americanas, no realiza
consultas y estadisticas de clase, volumen de operacién o posiciones limite, no considera costos de
comision y régimen fiscal.

El SIERNA®Opciones no es tolerante a fallas de energia o fallas de red.
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REQUERIMIENTOS DE SOFTWARE

EL SIERNA®Opciones esta desarrollado bajo la arquitectura cliente/servidor y permite a los
usuarios enlaces remotos multiusuario y multitarea mediante el protocolo de comunicaciones
TCP/IP, por que requiere lenguajes de programacion que permitan intercambiar y validar
informacion por medio de Internet y que el sistema gestor de bases de datos permita el acceso a la
informacion mediante las aplicaciones implementadas mediante los lenguajes de programacion.

El sistema operativo Linux de Red Hat provee el servidor WEB Apache, el lenguaje de
programacion PHP, el sistema ges:cor de bases de datos PostgreSQL.

SOFTWARE

DESCRIPCION

LINUX

Sistema operativo, totalmente gratuito, diseiado por cientos de programadores de
todo el planeta. Su objetivo inicial es impulsar el sofiware de distribucion libre
Junto con el codigo fuente para que éste pueda ser modificado, dando rienda suelta
a la creatividad.

APACHE

Servidor WEB mas utilizado en estos tiempos, el cual ejecuta las aplicaciones PHP
v administra las rutinas de control de memoria mediante HTTP, permitiendo
conexiones remotas con los usuarios.

PHP

Procesador de Hipertexto Profesional (Personal Home Page). Lenguaje de
programacion con sintaxis de programacion similar a los lenguajes C y PERL, que
es interpretado por el servidor WEB Apache, el cual genera codigo HTML
semidindmico. :

POSTGRESQL

Sistema gestor de bases de datos relacionales orientadas a objetos (Objeto
Relacional), con cerca de diez anos de desarrollo. PostgreSQL es el sistema gestor
de bases de datos de codigo abierto mds avanzado hoy en dia, ofreciendo control de
concurrencia multiversion, soportando casi toda la sintaxis SQL (Incluyendo
subconsultas, transacciones, tipos y funciones definidas por los usuarios), cuenta
con amplio conjunto de enlaces a lenguajes de programacion (Incluyendo C, C++,
Java, PERL, TCL, PITHON y PHP).

Por lo cual:

1. SIERNA®Opciones esta desarrollado en plataforma Linux de Red Hat como servidor WEB.

2. SIERNA®Opciones esta desarrollado mediante el lenguaje de programacion PHP.

3. SIERNA®Opciones gestiona la informacion mediante PostgreSQL.

REQUERIMIENTOS DE INTERFAZ

Las interfaces para los usuarios del SIERNA®Opciones requieren de algin navegador WEB,
desde el cual se ejecuta el SIERNA®Opciones basado en paginas HTML semidinamicas. Las
interfaces para los usuarios tienen las caracteristicas siguientes:

1. SIERNA®Opciones es sencillo y amigable, lo que permite a los usuarios interactuar sin la
necesidad de capacitaciones sofisticadas.

2. SIERNA®Opciones minimiza los errores de los usuarios.
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3. Los menus del SIERNA®Opciones estan organizados para que los usuarios realicen los
registros, negociaciones y consultas eficientemente.

REQUERIMIENTOS DE SEGURIDAD

SIERNA®Opciones cuenta con seguridad de acceso basada en grupo de usuarios, donde los
grupos tienen asignadas determinadas funciones. La seguridad de acceso tiene las caracteristicas
siguientes:

1. SIERNA®Opciones identifica a los usuarios por medio de login Y password.

2. Los usuarios de SIERNA®Opciones pertenecen a grupos que determinan el nivel de
acceso y transacciones permitidas.

3. SIERNA®Opciones anexa a cada transaccion el registro del usuario, fecha, hora, direccion
IP e identificador de sesién mediante la cual fue realizada.

4, Las transacciones realizadas en el SIERNA®Opciones son realizadas mediante HTTPS,
protocolo de transferencia seguro que encripta la informacion entre el cliente y el servidor,
garantizando la seguridad y confidencialidad en el intercambio de la informacion.

5. Las bases de datos del SIERNA®Opciones estan protegidas de los usuarios ajenos al
sistema.

REQUERIMIENTOS FUNCIONALES

Descripcion del SIERNA®Opciones empleando notacion UML.

DIAGRAMA GENERAL

Ingresar al SIERNA®Opciones

g e L2

Negociar Contratos

D

Salir del SIERNA®Opciones

Usuarios
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En el diagrama general, los usuarios del SIERNA®Opciones registran, negocian y consultan la
informacion de los contratos de opciones emitidas sobre el dolar americano.

PROCESO DE USO DEL SIERNA®Opciones.

Ingresar al SIERNA®Opciones

v
[ Login y Password ]

No

Validar
Loginy
Password

Si
Registrar Negociar Consultar Consultar Consultar Conexiones
Factores Contratos Contratos Contratos Factores a fuentes de
Exdgenos de Opciones Vigentes Vencidos Exdgenos Informacion

| I l [ I |

Salir del SIERNA®Opciones

Le diagrama del proceso de uso muestra graficamente el funcionamiento general del
SIERNA®Opciones.

DIAGRAMAS DE CASOS DE USO

Describen el comportamiento del SIERNA®Opciones desde el punto de vista de los usuarios,
definiendo los limites del SIERNA®Opciones, las relaciones entre el SIERNA®Opciones y el entorno,
describiendo la funcionalidad del SIERNA®Opciones independientemente del desarrollo.

ACTORES PRINCIPALES

Personas que usan el SIERNA®Opciones.

ACTORES SECUNDARIOS

Personas que mantienen y/o administran el SIERNA®Opciones.
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DIAGRAMA DE CASOS DE USO (GESTIONAR LA IN FORMACION)

Registrar Factores Exdgenos
Negociar Contratos
Consultar Contratos Vigentes

Consultar Contratos Vencidos

—O

I

HEHOEEEE

Consultar Factores Ex6genos

Usuarios

Conexion para Consultar la Paridad

Conexién para Consultar la Tasa CETE91

Conexion para Consultar la Tasa TCM3M

DIAGRAMA DE CASOS DE USO (REGISTRAR FACTORES EXOGENOS)

Registrar la Paridad de Compra
Registrar la Paridad de Venta

Registrar la Tasa CETE91
Usuarios

/N

Registrar la Tasa TCM3M

DIAGRAMA DE CASOS DE USO (NEGOCIAR CONTRATOS)

% —_— F1.2.1 )« F1.2.1.1

Usuarios Registrar las Caracteristicas ~ Registrar Factores Endégenos
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DIAGRAMA DE CASOS DE USO (CONSULTAR CONTRATOS VIGENTES)

% / Consultar Contratos de Compra Vigentes
\ Consultar Contratos de Venta Vigentes

Usuarios

DIAGRAMA DE CASOS DE USO (CONSULTAR CONTRATOS VENCIDOS)

% / Consultar Contratos de Compra Vencidos
\) Consultar Contratos de Venta Vencidos

Usuarios

DIAGRAMA DE CASOS DE USO (CONSULTAR FACTORES EXOGENOS)

Consultar Paridad de Compra (Ultimos Dias)
Consultar Paridad de Venta (Ultimos Dias)
Consultar Tasa CETE91 (Ultimas Subastas)

A Consultar Tasa TCM3M (Ultimas Publicaciones)
\) Consultar Paridad de Compra

Usuarios
Consultar Paridad de Venta
Consultar Tasa CETES1
Consultar Tasa TCM3M

El desarrollo del SIERNA®Opciones esta dirigido por los casos de uso.
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DETALLE DE CASOS DE USO

Descripcion de los casos de uso del SIERNA®Opciones.

CASO DE USO: Registrar la paridad de compra
IDENTIFICADOR: Fl1.1.1
ACTORES: Usuarios avanzados del SIERNA®Opciones
DESCRIPCION: En este caso de uso se registra, validad y almacena la paridad de compra
del dia habil inmediato siguiente al almacenado en el SIERNA®Opciones
ACTOR SISTEMA
PASO ACCION PASO ACCION EXC
1 | Emitir el evento para registrar la 2 | Mostrar la forma para registrar la
paridad de compra paridad de compra de la fecha
correspondiente.
3 | Registrar la paridad de compra y 4 | Validar, almacenar y mostrar la El
submitir la forma informacién almacenada
EXCEPCIONES
ID NOMBRE ACCION
El Paridad invalida Registrar la paridad y submitir la forma nuevamente
CASO DE USO: Registrar la paridad de venta
IDENTIFICADOR: FI1.1.2
ACTORES: Usuarios avanzados del SIERNA®QOpciones
DESCRIPCION: En este caso de uso se registra, validad y almacena la paridad de venta del
dia habil inmediato siguiente al almacenado en el SIERNA®Opciones
ACTOR i : SISTEMA
PASO ACCION | PASO| ~ACCION EXC
1 | Emitir el evento para registrar la 2 | Mostrar la forma para registrar la
paridad de venta paridad de venta de Ila fecha
correspondiente.
3 | Registrar la paridad de venta y 4 | Validar, almacenar y mostrar Ia El
submitir la forma informacién almacenada
EXCEPCIONES
ID NOMBRE ACCION
El Paridad invalida Registrar la paridad y submitir la forma nuevamente
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CASO DE USO: Registrar la tasa CETE91
IDENTIFICADOR: Fl.1.3
ACTORES: Usuarios avanzados del SIERNA®Opciones
DESCRIPCION: En este caso de uso se registra, validad y almacena la tasa CETE91 de la
fecha de la subasta inmediata siguiente a la almacenada en el
SIERNA®Opciones
ACTOR SISTEMA
PASO ACCION PASO ACCION EXC
1 | Emitir el evento para registrar la 2 | Mostrar la forma para registrar la tasa
| tasa CETE91 CETE91 de la fecha correspondiente.
3 | Registrar la tasa CETE91 vy 4 | Validar, almacenar y mostrar Ila El
submitir la forma informacion almacenada

EXCEPCIONES
ID NOMBRE ACCION
El Tasa invalida Registrar la tasa y submitir la forma nuevamente
CASO DE USO: Registrar la tasa TCM3M
IDENTIFICADOR: Fl1.1.4
ACTORES: Usuarios avanzados del SIERNA®Opciones
DESCRIPCION: En este caso de uso se registra, validad y almacena la tasa TCM3M de la
fecha de la publicacién inmediata siguiente a la almacenada en el
SIERNA®Opciones
ACTOR SISTEMA
PASO ACCION PASO ACCION EXC
1 | Emitir el evento para registrar la 2 | Mostrar la forma para registrar la tasa
tasa TCM3M TCM3M de la fecha correspondiente.
3 | Registrar la tasa TCM3M vy 4 | Validar, almacenar y mostrar Ia El
submitir la forma informacion almacenada
EXCEPCIONES
ID NOMBRE ACCION
El Tasa invalida Registrar la tasa y submitir la forma nuevamente
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CASO DE USO: Registrar la caracteristicas
IDENTIFICADOR: Fl1.2.1
ACTORES: Usuarios avanzados e intermedios del SIERNA®Opciones
DESCRIPCION: Este caso de uso registra y valida el estilo, tipo, liquidacién y emision de los
contratos para registrar y validar los factores endégenos
~ ACTOR . ~ SISTEMA
PASO ACCION PASO ACCION EXC
1 | Emitir el evento para registrar 2 | Mostrar la forma para registrar las
las  caracteristicas de los caracteristicas de los contratos
contratos
3 | Registrar el estilo, tipo, 4 | Validar y mostrar la forma para El
liquidacion, emision de los registrar factores endégenos
contratos y submitir la forma
5 | Registrar los factores enddgenos 6 | Validar, almacenar y mostrar la E2
y submitir la forma informacion almacenada

EXCEPCIONES
ID NOMBRE ACCION
El Informacién no disponible Emitir evento para ir a la pagina correspondiente
E2 Precio de liquidacion  al | Registrar el precio de liquidacion al vencimiento y
vencimiento invalido submitir la forma nuevamente
CASO DE USO: Consultar contratos de compra vigentes
IDENTIFICADOR: Fl1.3.1
ACTORES: Usuarios del SIERNA®Opciones
DESCRIPCION: Este caso de uso consulta la informacion de los contratos de compra
vigentes, esto es, aquellos cuya fecha de vencimiento es igual o posterior a
la fecha de la ultima paridad de venta almacenada en el SIERNA®Opciones
ACTOR D G SISTEMA
PASO ACCION PASO| 7% ACCION EXC
1 | Emitir el evento para consultar 2 [ Mostrar los contratos de compra El
contratos de compra vigentes vigentes en el SIERNA®QOpciones
3 | Seleccionar el contrato para 4 | Mostrar el estado de resultados del
consultar la informacion contrato de compra seleccionado,
desde la fecha de negociacion hasta la
fecha habil inmediata posterior a la
fecha de la Ultima paridad de venta
almacenada en el SIERNA®Opciones
EXCEPCIONES
ID NOMBRE ACCION
El Evento vacio Emitir evento para ir a la pagina correspondiente
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DE USO:

IDENTIFICADOR:
ACTORES:
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Consultar contratos de venta vigentes

F1.3.2

Usuarios del SIERNA®Opciones

Este caso de uso consulta la informacion de los contratos de venta vigentes,
esto es, aquellos cuya fecha de vencimiento es igual o posterior a la fecha
de la Ultima paridad de compra almacenada en el SIERNA®Opciones

ACTOR SISTEMA

PASO

ACCION PASO ACCION EXC

1

Emitir el evento para consultar 2 | Mostrar los contratos de venta vigentes El

| contratos de venta vigentes en el SIERNA®Opciones

3

Seleccionar

consultar la informacion contrato de venta seleccionado, desde

el contrato para 4 | Mostrar el estado de resultados del

la fecha de negociacion hasta la fecha
habil inmediata posterior a la fecha de
la dltima paridad de compra
almacenada en el SIERNA®Opciones

EXCEPCIONES

ID

NOMBRE 'ACCION

El

Evento vacio

Emitir evento para ir a la pagina correspondiente

CASO

DE USO:

IDENTIFICADOR:
ACTORES:
DESCRIPCION:

Consultar contratos de compra vencidos

F1.4.1

Usuarios del SIERNA®Opciones

Este caso de uso consulta la informacion de los contratos de compra
vencidos, esto es, aquellos cuya fecha de vencimiento es anterior a la fecha
de la ultima paridad de venta almacenada en el SIERNA®Opciones

ACTOR SISTEMA

PASO

ACCION PASO ACCION EXC

Emitir el evento para consultar 2 | Mostrar los contratos de compra El

contratos de compra vencidos vencidos en el SIERNA®Opciones

Seleccionar

consultar la informacion contrato de compra seleccionado,

el contrato para 4 | Mostrar el estado de resultados del

desde la fecha de negociacion hasta la
fecha de vencimiento

EXCEPCIONES

ID

NOMBRE MYETEL U ACCION

El

Evento vacio

Emitir evento para ir a la pagina correspondiente
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DESCRIPCION:
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F1.4.2

Consultar contratos de venta vencidos

Usuarios del SIERNA®QOpciones
Este caso de uso consulta la informacion de los contratos de venta

vencidos, esto es, aquellos cuya fecha de vencimiento es anterior a la fecha
de la Ultima paridad de compra almacenada en el SIERNA®Opciones

ACTOR

SISTEMA

PASO

ACCION PASO

ACCION

EXC

Emitir el evento para consultar 2
contratos de venta vencidos

Mostrar los contratos de venta vencidos
en el SIERNA®Opciones

El

Seleccionar el contrato para 4
consultar la informacion

Mostrar el estado de resultados del
contrato de venta seleccionado, desde
la fecha de negociacion hasta la fecha
de vencimiento

EXCEPCIONES

ID

NOMBRE

SACCION S8

El

Evento vacio

Emitir evento para ir a la pagina correspondiente

CASO DE USO: Consultar la paridad de compra (Ultimos dfas)
IDENTIFICADOR: F1.5.1
ACTORES: Usuarios el SIERNA®Opciones
DESCRIPCION: Este caso de uso consulta la paridad de compra de las Ultimas fechas
almacenadas en el SIERNA®Opciones
PASO ~_ ACCION _PASO M e ACCION H G EXC
I | Emitir el evento para consultar 2 | Mostrar la paridad de compra vy
la paridad de compra (Ultimos volatilidad de las Ultimas fechas
dias) almacenadas en el SIERNA®Opciones

CASO DE USO: Consultar la paridad de venta (Ultimos dias)
IDENTIFICADOR: F1.5.2
ACTORES: Usuarios del SIERNA®Opciones
DESCRIPCION: Este caso de uso consulta la paridad de venta de las ultimas fechas
almacenadas en el SIERNA®Opciones
: ACTOR : SRy SISTEMA
PASO ACCION | pAso | ACCION EXC
1 | Emitir el evento para consultar 2 | Mostrar la paridad de venta vy
la paridad de venta (Ultimos volatilidad de las dltimas fechas
dias) almacenadas en el SIERNA®Opciones
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CASO DE USO: Consultar la tasa CETE91 (Ultimas subastas)
IDENTIFICADOR: F1.53
ACTORES: Usuarios del SIERNA®Opciones
DESCRIPCION: Este caso de uso consulta la tasa CETE91 de las ultimas subastas
almacenadas en el SIERNA®Opciones
ACTOR SISTEMA
PASO ACCION PASO ACCION EXC
1 | Emitir el evento para consultar 2 | Mostrar la tasa CETE91 y la tasa
la tasa CETE91  (Ultimas instantanea anual equivalente de las
subastas) ultimas subastas almacenadas en el
SIERNA®Opciones
CASO DE USO: Consultar la tasa TCM3M (Ultimas publicaciones)
IDENTIFICADOR: Fl1.54
ACTORES: Usuarios del SIERNA®Opciones
DESCRIPCION: Este caso de uso consulta la tasa TCM3M de las ultimas publicaciones
almacenadas en el SIERNA®QOpciones
ACTOR SISTEMA
PASO ACCION PASO ACCION EXC
1 | Emitir el evento para consultar 2 | Mostrar la tasa TCM3M de las ultimas
la tasa TCM3M  (Ultimas publicaciones almacenadas en el
publicaciones) SIERNA®Opciones

CASO DE USO: Consultar la paridad de compra

IDENTIFICADOR: Fl1.5.5

ACTORES: Usuarios del SIERNA®Opciones

DESCRIPCION: Este caso de uso consulta la paridad de compra de la totalidad de fechas

almacenadas en el SIERNA®Opciones
ACTOR et SISTEMA
PASO ACCION PASO ACCION EXC
1 | Emitir el evento para consultar 2 | Mostrar la paridad de compra vy

la paridad de compra

volatilidad de la totalidad de fechas
almacenadas en el SIERNA®Opciones

CASO DE USO: Consultar la paridad de venta
IDENTIFICADOR: Fl1.5.6
ACTORES: Usuarios del SIERNA®Opciones
DESCRIPCION: Este caso de uso consulta la paridad de venta de la totalidad de fechas
almacenadas en el SIERNA®Opciones
ACTOR - i SISTEMA
PASO ACCION PASO ACCION EXC
1 | Emitir el evento para consultar 2 | Mostrar la paridad de venta vy

la paridad de venta

volatilidad de la totalidad de fechas
almacenadas en el SIERNA®Opciones
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CASO DE USO: Consultar la tasa CETE91

IDENTIFICADOR: Fl1.5.7

ACTORES: Usuarios del SIERNA®Opciones

DESCRIPCION: Este caso de uso consulta la tasa CETE91 de la totalidad de subastas

almacenadas en el SIERNA®Opciones

ACTOR SISTEMA

PASO

ACCION PASO ACCION EXC

Emitir el evento para consultar 2 | Mostrar la tasa CETE91 y la tasa
la tasa CETE91 instantanea anual equivalente de la
totalidad de subastas almacenadas en
el SIERNA®Opciones

CASO DE USO: Consultar la tasa TCM3M

IDENTIFICADOR: F1.5.8

ACTORES: Usuarios del SIERNA®Opciones

DESCRIPCION: Este caso de uso consulta la tasa TCM3M de la totalidad de publicaciones

almacenadas en el SIERNA®Opciones

ACTOR i AR E SISTEMA

PASO

___ ACCION PASO | T ACCION  [EXC

Emitir el evento para consultar 2 | Mostrar la tasa TCM3M de la totalidad
la tasa TCM3M de publicaciones almacenadas en el
SIERNA®Opciones

CASO DE USO: Conexion para consultar la paridad de cambio
IDENTIFICADOR: Fl1.6

ACTORES: Usuarios del SIERNA®Opciones
DESCRIPCION: En este caso de uso el SIERNA®Opciones proporciona el enlace al Banco de

México  (http://www.banxico.org.mx/cgi _inveco/cuaddia.exe?02E) para
conocer la publicacion del tipo de cambio interbancario spot de compra y
venta el dia habil inmediato anterior

_ ACTOR SN _ SISTEMA

PASO

ACCION | pAasO | ~ ACCION EXC

Emitir el evento para consultar 2 | Mostrar la pagina del Banco de México El
la publicacion de la paridad de que publica el tipo de cambio
cambio interbancario spot de compra y venta

Emitir el evento para regresar al 4 | Mostrar la pagina anterior
SIERNA®Opciones

EXCEPCIONES

ID

NOMBRE S ACCION

El

Error en la conexion Emitir el evento para regresar al SIERNA®QOpciones
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CASO DE USO: Conexion para consultar la tasa CETE91
IDENTIFICADOR: Fl1.7
ACTORES: Usuarios del SIERNA®QOpciones
DESCRIPCION: En este caso de uso el SIERNA®Opciones proporciona el enlace al Banco de
México (http://www.banxico.org.mx) para conocer la publicacion semanal
de la tasa CETE91
ACTOR SISTEMA
PASO | ACCION PASO ACCION EXC
1 | Emitir el evento para consultar 2 | Mostrar la pagina del Banco de México El
la publicacion de la tasa CETE91 que publica la tasa CETE91
3 | Emitir el evento para regresar al 4 | Mostrar la pagina anterior
SIERNA®Opciones
EXCEPCIONES
ID NOMBRE ACCION
El Error en la conexién Emitir el evento para regresar al SIERNA®Opciones

CASO DE USO:

Conexion para consultar la tasa TCM3M

IDENTIFICADOR: F1.8
ACTORES: Usuarios del SIERNA®Opciones
DESCRIPCION: En este caso de uso el SIERNA®Opciones preporciona el enlace a la Federal
Reserve  (http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data/wftcm3m.txt)
para conocer la publicacion semanal de la tasa TCM3M
ACTOR SISTEMA
PASO ACCION PASO ACCION EXC
1 | Emitir el evento para consultar 2 | Mostrar la pagina de la Federal Reserve El
la publicacion de la tasa TCM3M que publica la tasa TCM3M
3 | Emitir el evento para regresar al 4 | Mostrar la pagina anterior
SIERNA®Opciones
EXCEPCIONES
ID NOMBRE ACCION
El Error en la conexion Emitir el evento para regresar al SIERNA®Opciones
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DISENO ARQUITECTONICO

Los modulos emplean la arquitectura de los sistemas de informacion por Internet, conocida con el
nombre de arquitectura de tres capas, que comprende la interfaz para los usuarios y el almacenamiento
persistente de informacion.

CAPA DE PRESENTACION

Ubica los elementos con los que interactuan los usuarios.

Agrupa las clases y diagramas del SIERNA®Opciones para la definicion y desarrollo de la
interfaz humana.

CAPA LOGICA DE LAS APLICACIONES

Define las tareas y normas de la empresa.

Agrupa las clases y diagramas del SIERNA®Qpciones para la definicion y desarrollo del dominio
del problema.

Esta constituida por los elementos siguientes:

ELEMENTOS 3 ~ DEFINICION

OBJETOS DEL DOMINIO Clases que representan los conceptos del dominio .(Mem?s, Sformas y
DEL PROBLEMA reportes)

Son los objetos de dominio no relacionados con el problema que prestan
SERVICIOS los servicios de soporte (Interaccion con la base de datos, reportes,
comunicaciones y conexiones)

CAPA DE ALMACENAMIENTO

Cuenta con los mecanismos de almacenamiento persistente, tales como las bases de datos relacionales o
bases de datos orientadas a objetos.

Agrupa las clases y diagramas del SIERNA®Opciones para la definicion y desarrollo de la base
de datos.
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CAPADE
PRESENTACION

h

CAPA
LOGICA

DIAGRAMA DE PAQUETES

Interfaz humana

['_—?

| SIERNAQpciones

PHP

]

Domin.io del problema

CAPA DE

ALMACENAMIENTO

Clases para registrar | |Clases para registrar
factores exogenos

y negociar contratos

Base de datos

MODELO DE SEGURIDAD DE DATOS

NO

Usuarios

Password

Sl

Usuarios Avanzados |

- Registrar Factores Exogenos
- Negociar Contratos

v

- Consultar Contratos Vigentes
- Consultar Contratos Vencidos
- Consultar Factores Exégenos

Usuarios Intermediosl

- Negociar Contratos
- Consultar Contratos Vigentes

- Consultar Contratos Vencidos
- Consultar Factores Exdgenos

A 4

Usuarios Finales |

- Consultar Contratos Vigentes

> - Consultar Contratos Vencidos
- Consultar Factores Exégenos
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DIAGRAMA DE CLASES CAPA LOGICA (DOMINIO DEL PROBLEMA)

Conexion
! Paridad &user : String
\&fecha : Date &password : String

&dbname : String

‘Q}interes : Date
- &port : String

& volatilidad : Double |
I%fuser : String

: ®set todos atributos()
! %®set todos atributos() Sestablece conexion()
| ®get todos atributos() Qcierra conexion()

A D Qget todos atributos()
| >

\ ).‘
L L

Compra Venta Tem3m Cete91
&compra : Double & venta ;: Double &fecha : Date &fecha : Date
&r : Double &tasa : double

®insertar_compra() ®insertar_venta() &fuser : String &i : double

®actualizar_compra()
¥consultar_compra()
‘ ¥insertar_clavey)

®actualizar_venta()
¥consultar_venta()
insertar_clawec()

/

&fuser : string

¥set todos atributos()
9get todos atributos()

®set todos atributos()
inserta_cete_91()
¥actualiza_cete_91()
Qconsulta_cete_91()
Qget todos atributos()

Y a9
Y,

Contrato |/
&clawe : string .
&fecha ; date Clawe Clavec
&ejercicio : double &focha : date
& encimiento : double n%reman.ente siaile ®consultar_clavec()

&prima : double

&inicial : double &prima : double

14

e y &diaria : double
fuser : string “~_ _ |&inicial : double
®set todos atributos() Qaoia; df)uble
®get todos atributos() egamma : double
- & vega : double
4 Q &rhoi : double
&rhor : double
\ &estado : double V\
Contratoc Contratov &fuser : string

Clavev

®insertar_contratoc()
| S®consultar_contratoc()
Qcrear_clavec()

Qinsertar_contratoy)
Qconsultar_contratoy)
¥crear_claey)

Los diagramas de clases describen graficamente lo que el SIERNA®Opciones puede hacer, esto
es, describen graficamente el analisis y también describen graficamente como ha sido construido,

es decir, describen graficamente el disefio.
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DIAGRAMA DE CLASES CAPA DE PRESENTACION (INTERFAZ HUMANA)

Opciones Acceso
SvalidaUser() 3 S usmus
SAccesolnvalido() ‘;3“‘."::;;2;”
‘Gestionarlnformacion(}_}_ pcf\
: BaseDatos
&pValidar Text
& Almacenar. Almacenar ——
I Conexion & Consultar. Text OpcionesBaseDatos |
[—m & Renglones: Int &Validar. Text |
l‘ P M@Stﬁné | &Columnas: Int Imacenar: Almacenar|
Qtln < &DatosRenglon: Amay & Consultar: Text
Gestionarinformacion | W:aln;;r} String | & DatosColumna: Array &Valor: Text |
| IS <>—— & Conexion: Conexion <>——— &Opcion: Text |
SvalidaUser() ®set todos atributos() g&&’;‘;ﬁf;ﬁ:' Spconmian Gonuion: |
*®RegistrarF ActoresExogenos() | ®establece conexion|() Yo F |
SNegociarContratos() | Sekna cohaiont &5NombreRadio: Text ;eoist?r:::( }atnbulo{)
%ConsultarContratosVigentes() ®get todos atributos() ;
*ConsultarContratosVencidos() L e e “set todo atributo() ®get todo atributof)
“ConsultarF actoresExogenos() [ ::ostrar()
®ConexionConsultarParidad() ostrarconsulta()
“ConexionConsultarCeteg1() ®get todo atributo()
%ConexionConsultarTem3m() |
\ = TS
¢ ConsultarContratosVencidos
. N\ ConsultarContratosVigentes
RegistrarFactoresExogenos | N SValidaUser()
| NegociarContratos SValidaUSer() ‘Comralos(‘.ompra\!epcidos{)
alidaUser() ! ®ContratosCompraVigentes() *ContratosVentaVencidos()
$RegistrarPanidadCompra() | | $validaUser() SContratosVentaVigentes() p Q
*RegistrarParidad\Vental) || ®RegistrarCaracteristicas() / \
®RegistrarCeted1() oy f-’ b1
®RegistrarTem3m() e RegistrarGaracteristicas
3 5 "I “\\ T !
f % H\\_ = /
%, \.. '.\. \\ / I._."'r \;
\ i J
| RegistrarPandadCompra | [ RegrstmrPandadVeM Reglstraﬁte&j\ RegistrarTem3m
I 11 7
| /
SValidaUser() || SValidaUser() SvalidaUser() $validaUser() & 3,
®ValidarParidad() | ‘ValidarPari/d.ad() ValidaTasa() ®ValidaTasa() | ‘registra:_conltrawsn
®insertar_compra() ‘ ana&arvyanta() ierteTasa() Sinsertartem3m() ®insertar_clavav()
®actualizar_compra() | ®actualizar_venta() ‘inﬁ ria_cete_91() ®consultatemam()| | ®insertar_claveg()
%consultar_compra() ®consultar_vental() ®consulta_cete_91() T 1
Sconsultar_cete91() | | Scorsultar_ceted1() —7"‘—‘——__' / \
Sconsultar_temdm() || Sconsultar_tem3m() ! / \
®insertar_clawew) ] Ainsertar_clavec() f / \
- ) v / / I‘.
| ContratosCompraVigentes Cahtratos\fenta\figentes ContratosCompraVencidos 1| Contratos\VentaVencidos |
{ v ]
SValidaUser() | Wafida‘qser(} ®ValidaUser() $ValidaUser()
®consultar_contratoc_vigentes()| | ®consultar_contratov_vigentes()| | ®consultar_contratoc_vencidos()| | ®consultar_contratov_vencidos()|
| ®consultar_clavec_vigente() ‘ ‘consdta}‘_cla\ev_vigente() %consultar_clavec_vencido() ®consultar_clavev_vencido() |

\
A

ParidadCompraUltimos || ParidadVentalitimos Ceteg1Ultimos Tem3mUitimos '
".
validaUser() ®ValidaUser() | %ValidaUser() ®ValidaUser()
| ®consultar_compra_ultimas()| ’consuilar_venta_hjtimas(] %consultar_cete91_ultimas()| | ®consultar_tem3m_ultimas()
[ ParidadCompra \ \\\ / TasaCete91
SValidaUser() . Contultafactores Rxoganos - :\a‘ca!idauser()
®cansultar_compra()| = | %consultar_ceted1
Wil S it R ~—__| Svalidauser) // LSy
ParidadVenta "1 *ConsultarParidadCompraUitimos ()<~ TasaTem3m
e ] %ConsultarPandadVentaUltimos()
X —————1 %CensultarCete91Uitimos () e 7
®ValidaUser() | ) SValidaUser()
@ConsultarTem3mUitimas()
$consuitar_compral) SConsultarParidadCompra() Sconsultar_tem3m()
“ConsultarParidadVenta()
*ConsultarCeted1()
®ConsultarTem3m()

151



José Antonio Climent Hernandez

DISENO

Proceso para aplicar técnicas, principios y detalles suficientes que permiten la interpretacion y
realizacion del SIERNA®Opciones. Es donde se fomenta la calidad del proyecto y es la tinica forma de
materializar con precision los requerimientos del cliente.

POLITICAS

Establecen los lineamientos para el desarrollo del SIERNA®Opciones.

AMBIENTE DE IMPLEMENTACION

El SIERNA®Opciones esta desarrollado en plataforma UNIX, empleando el sistema operativo
Linux©RedHat 9 (Shrike), el cual proporciona el servidor WEB Apache®© 1.3.23-14 que ejecuta
e interpreta el lenguaje PHP®© 4.1.2-7 para interactuar con el sistema gestor de bases de datos
POSTGRESQL® 7.2.1-5 y generar codigo HTML semidinamico. Las caracteristicas del sistema
operativo, el servidor WEB, el lenguaje y el cddigo hacen que el SIERNA®Opciones pueda ser
utilizado en cualquier sistema operativo que cuente con algn navegador de Internet y conexion de
red.

ESTRUCTURA DE LA INFORMACION

La base de datos esta creada de acuerdo al modelo relacional de datos.

GESTION DE MEMORIA

La memoria esta getionada por el sistema operativo, junto con las rutinas propias de los
lenguajes PHP y HTML vy las del sistema gestor de bases de datos PostgreSQL. Las rutinas de
control de memoria estan administradas por el servidor WEB Apache mediante HTTP.

DETECCION DE ERRORES

Son utilizadas excepciones en el sistema gestor de bases de datos PostgreSQL, las cuales estan
complementadas con validaciones implementadas con el lenguaje PHP.

CONTROL

Se utilizan menlis de opciones de acuerdo a los grupos de acceso, registrando en las
transacciones realizadas el usuario, la fecha, hora, identificador de sesion y direccion IP.
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INTERFAZ

El SIERNA®Opciones funciona bajo el ambiente de Internet, mediante formas estructuradas,
sencillas y de facil comprension; las cuales estan presentadas mediante HTML y son semidinamicas
al interpretar el lenguaje PHP. El manejo de los eventos es propio de las aplicaciones de Internet.

NODOS

Elementos fisicos que existen en el tiempo de ejecucion, representando el curso computacional que, por lo
general dispone de algo de memoria y capacidad de procesamiento.

El SIERNA®Opciones requiere el nodo de las caracteristicas siguientes:
CAPACIDAD MINIMA

Procesador AMDK6-2® o Intel® Pentium II® de 400 Mhz o equivalente, 128 Mb de memoria
RAM, 1.8 Gb de disco duro, tarjeta de video de 8 Mb de memoria, tarjeta de red 10/100 Mbs,
monitor SVGA, teclado y raton.

CONEXION

Conexion de red de 10 Mbs para operar bajo la arquitectura cliente/servidor.

El SIERNA®Opciones cuenta con el nodo de las caracteristicas siguientes:

SONY VAIO PCG-FVR25

Procesador Intel® Pentium IV® a 2.66 Ghz y 512 Mb de memoria DDR SRAM
Disco duro de 40 Gb Hitachi® Hitachi_DK23EA-40

Tarjeta de Video de 64 Mb de memoria ATI Radeon® IGP 345M

Tarjeta de Red 10/100 Mbs Realtek® NIC Fast Ethernet PCI RTL8139 Realtek
Monitor XGA 15" (1024x768), Teclado estandar 101/102, Mouse compatible PS/2

PROTOCOLOS

TCP/IP para las conexiones de red, SSL para el intercambio de informacion y HTTP para el
SIERNA®Opciones.

RESPALDOS

Los respaldos automaticos de la informacion de la base de datos son diarios y los respaldos
automaticos del cddigo son semanales. Sin embargo el administrador del SIERNA®Opciones puede
realizar los respaldos necesarios en cualquier instante.
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MECANISMOS DE DISENO

El manejo de persistencia de la base de datos emplea los mecanismos implementados en el
sistema gestor de bases de datos PostgreSQL. El manejo y recuperacion de errores emplea las
rutinas del sistema gestor de bases de datos PostgreSQL y funciones implementadas en PHP para
incrementar la robustez del SIERNA®QOpciones.

COMPONENTE

Parte fisica de los sistemas que ofrece cierto conjunto de interfaces y proporciona la implementacion del

confunto.

Tlustracion 4.1

La ilustracion 4.1 muestra graficamente la simbologia de las componentes.

DIAGRAMA DE INSTALACION

| discovery: Servidor Linux 9 (Shrike)

Base de Datos
SIERNA®Opciones [#¢ = =
PostgreSQL !

Servidor
WEB
Apache SSL
PHP

Cliente

*
i
T
|
1
1
|

Navegador
de Internet
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DIAGRAMA DE PAQUETES Y CAPAS
MODELO VISTA CONTROLADOR Y CAPAS

‘ Controlador

é Raton - Teclado
! |

= =

|
\istas

? Interaccion Humana (Interfaces)
| \__’__1
|

|

Dominio del Problema

Factores Exdgenos  Modelo de Contratos Base de Datos

L3
-
]

—
et
|

— .

(}

e

[HH)
ﬁﬂ

El diagrama de paquetes y capas modelo vista controlador representa el diseno arquitectonico
del SIERNA®Opciones.
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DIAGRAMA DE PAQUETES Y CAPAS DETALLADO
MODELO VISTA CONTROLADOR Y CAPAS

|

Controlador
[caPA DE N Manejo de Controladores
iCONTROLADORES “
I
Vista
Administracion de
CAPA DE l Usuarios
PRESENTACION SIERNAOpciones

1

Interfaz Humana

|

Dominio del Problema

Gestion de Gestion de Eggﬁ:&\
Factores Ex6genos Contratos
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L Gestién de la Informacion

Base de Datos

CAPA DE
PostgreSQL j ALMACENAMIENTO

El diagrama de paquetes y capas detallado representa al SIERNA®Opciones como interactivo y
sin restricciones entre las capas del sistema.
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DIAGRAMA DETALLADO DE LA CAPA DE PRESENTACION
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Clases por capas: Presentacion.
DIAGRAMA DETALLADO DE LA CAPA DEL DOMINIO DEL PROBLEMA
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DIAGRAMA DETALLADO DE LA CAPA GESTION DE LA INFORMACION

|
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Clases por capas: Gestion de la informacion.

DIAGRAMAS DE SECUENCIA

Muestran las interacciones entre objetos, ordenadas en secuencia temporal, mostrando los objetos que se
encuentran en el escenario y la secuencia de mensajes intercambiados entre los objetos para llevar a cabo la
Jfuncionalidad descrita por el escenario.

DIAGRAMA DE SECUENCIA
REGISTRAR LA PARIDAD DE COMPRA
F1.1.1 (NIVEL AVANZADO)
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DIAGRAMA DE SECUENCIA

REGISTRAR LA PARIDAD DE VENTA

F1.1.2 (NIVEL AVANZADO)
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DIAGRAMA DE SECUENCIA
REGISTRAR LA TASA TCM3M
F1.1.4 (NIVEL AVANZADO)

‘ Opciones Gestionar Gestionarinformacion: ReqistrarFactoresExogenos: RegistrarTcm3m:
| Informacion RegistrarFactoresExogenos RegistrarTcm3m Tecm3mAlmacenada

| |
| | |
| Gestionarinformacion |
L ol RegistrarFactoresExogenos E

|
|
|
|

RegistrarTem3m
9! AlmacenarTcm3m

Validar

|

|

|

| |
‘ |
Gestionarinformacion L

|

|

|

|

|

|

|

|

|
Gestionarinformacion

Gestionarinformacion

FinSesion

1]

B S S

DIAGRAMA DE SECUENCIA
REGISTRAR CARACTERISTICAS
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DIAGRAMA DE SECUENCIA
CONSULTAR CONTRATOS DE COMPRA VIGENTES
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DIAGRAMA DE SECUENCIA
CONSULTAR CONTRATOS DE COMPRA VENCIDOS
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DIAGRAMA DE SECUENCIA i
CONSULTAR LA PARIDAD DE COMPRA (ULTIMOS DIAS)
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DIAGRAMA DE SEC'UENCIA
CONSULTAR LA TASA CETE91 (ULTIMAS SUBASTAS)
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DIAGRAMA DE SECUENCIA
CONSULTAR LA PARIDAD DE COMPRA
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DIAGRAMA DE SECUENCIA
CONSULTAR LA TASA CETE91
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DIAGRAMA ENTIDAD RELACION
ESTRUCTURA DE LA BASE DE DATOS
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Las tablas son las siguientes:

COMPRA

Esta asociada a la paridad de compra y es necesaria para la valuacion de los contratos de venta.

CREATE TABLE compra (fecha date PRIMARY KEY, compra double precision CHECK (compra > 0),
interes double precision, volatilidad double precision CHECK (volatilidad >= 0), fuser text);

CREATE VIEW vcompra AS SELECT compra.fecha, compra.compra, compra.interes,
compra.volatilidad, compra.fuser FROM compra ORDER BY compra.fecha;

VENTA

Esta asociada a la paridad de venta y es necesaria para la valuacion de los contratos de compra.

CREATE TABLE venta (fecha date PRIMARY KEY, venta double precision CHECK (venta > 0), interes
double precision, volatilidad double precision CHECK (volatilidad >= 0), fuser text);

CREATE VIEW vventa AS SELECT venta.fecha, venta.venta, venta.interes, venta.volatilidad, venta.fuser
FROM venta ORDER BY venta.fecha;

CETE91

Esta asociada a la tasa de interés libre de riesgo nacional y es necesaria para la valuacion de los

contratos de compra y venta.

CREATE TABLE cete91 (fecha date PRIMARY KEY, tasa double precision CHECK (tasa > 0), i double
precision CHECK (i > 0), fuser text);

CREATE VIEW vcete91 AS SELECT cete91.fecha, cete91.tasa, cete9l.i, cete91.fuser FROM cete91
ORDER BY cete91.fecha;

TCM3M

Esta asociada a la tasa de interés libre de riesgo extranjera y es necesaria para la valuacién de
los contratos de compra y venta.

CREATE TABLE tcm3m (fecha date PRIMARY KEY, r double precision CHECK (r > 0), fuser text);

CREATE VIEW vtem3m AS SELECT tem3m.fecha, tem3m.r, tem3m.fuser FROM tcm3m ORDER BY
tem3m.fecha;

168



Universidad Nacional Auténoma de México

CONTRATOC

Esta asociada a los contratos de compra.

CREATE TABLE contratoc (clave text PRIMARY KEY, fecha date CONSTRAINT pk_venta FOREIGN
KEY (fecha) REFERENCES venta, ejercicio double precision CHECK (ejercicio > 0), vencimiento date
CHECK (vencimiento > fecha), prima double precision CHECK (prima > 0), inicial double precision
CHECK (inicial >= prima), fuser text);

CREATE VIEW vcontratoc AS SELECT contratoc.clave, contratoc.fecha, vventa.venta,
vventa.volatilidad, vcete91.i, vtem3m.r, contratoc.ejercicio, contratoc.vencimiento, contratoc.prima,
contratoc.inicial, contratoc.fuser WHERE (((contratoc.fecha = vventa.fecha) AND (vcete9l.fecha =
cete91 i(contratoc.fecha))) AND (vtem3m.fecha = tem3m_r(contratoc.fecha)));

CONTRATOV

Estd asociada a los contratos de venta.

CREATE TABLE contratov (clave text PRIMARY KEY, fecha date CONSTRAINT pk_compra
FOREIGN KEY (fecha) REFERENCES compra, ejercicio double precision CHECK (gjercicio > 0),
vencimiento date CHECK (vencimiento > fecha), prima double precision CHECK (prima > 0), inicial double
precision CHECK (inicial >= prima), fuser text);

CREATE VIEW vcontratov AS SELECT contratov.clave, contratov.fecha, vcompra.compra,
vcompra.volatilidad, vcete91.i, vtem3m.r, contratov.ejercicio, contratov.vencimiento, contratov.prima,
contratov.inicial, contratov.fuser WHERE (((contratov.fecha = vcompra.fecha) AND (vcete91.fecha =
cete91 i(contratov.fecha))) AND (vtem3m.fecha = tem3m_r(contratov.fecha)));

CLAVE

Esta asociada al estado de resultados de los contratos de compra y venta.

CREATE TABLE clave (fecha date PRIMARY KEY, CONSTRAINT pk_venta FOREIGN KEY (fecha)
REFERENCES venta, remanente int CHECK (remanente >= 0), prima float CHECK (prima >= 0), inicial
float CHECK (inicial >= prima), diaria float, delta float CHECK (delta >= -1 AND delta <= 1), gamma float
CHECK (gamma >= 0), vega float CHECK (vega >= 0), rhoi float CHECK (rhoi >= 0), rhor float CHECK
(rhor <= 0), estado int CHECK (estado >= -1 AND estado <= 1), fuser text);

CREATE VIEW wvclave AS SELECT clave.fecha, clave.remanente, vventa.venta, vventa.volatilidad,
veete91.1, viem3m.r, clave.prima, clave.inicial, clave.diaria, clave.delta, clave.gamma, clave.vega, clave.rhoi,
clave.rhor, vestado.estado, clave.fuser WHERE clave.fecha = vventa.fecha AND vcete9l.fecha =
cete91_i(clave.fecha+1) AND vtem3m.fecha = tem3m_r(clave.fecha+1) AND clave.estado = vestado.clave;
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CREATE TABLE clave (fecha date PRIMARY KEY, CONSTRAINT pk compra FOREIGN KEY
(fecha) REFERENCES compra, remanente int CHECK (remanente >= 0), prima float CHECK (prima >= 0),
inicial float CHECK (inicial >= prima), diaria float, delta float CHECK (delta >= -1 AND delta <= 1),
gamma float CHECK (gamma >= 0), vega float CHECK (vega >= 0), rhoi float CHECK (rhoi <= 0), rhor
float CHECK (rhor >= 0), estado int CHECK (estado >=-1 AND estado <= 1), fuser text);

CREATE VIEW vclave AS SELECT clave.fecha, clave.remanente, vcompra.compra,
vcompra.volatilidad, veete91.i, vtem3m.r, clave.prima, clave.inicial, clave.diaria, clave.delta, clave.gamma,
clave.vega, clave.rhoi, clave.rhor, vestado.estado, clave.fuser WHERE clave.fecha = vcompra.fecha AND
veete91.fecha = cete91 _i(clave.fecha+1) AND vtem3m.fecha = tem3m_r(clave.fecha+1) AND clave.estado =
vestado.clave;

USERS

Esta asociada a los usuarios del SIERNA®Opciones.

CREATE TABLE users (username varchar(30) PRIMARY KEY, userid varchar(13), password
varchar(30), timeout integer, userinfo text);

SESSION

Esta asociada a las sesiones para ingresar al SIERNA®Opciones.
CREATE TABLE session (sessionid varchar(13) PRIMARY KEY, sessiondata text);

CONECCIONES

Esta asociada a las conexiones de ingreso al SIERNA®Opciones.

CREATE TABLE conecciones (sessionid varchar(13) PRIMARY KEY, username varchar(30), ip
varchar(25), hostname varchar(50), fconexion timestamp);
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DIAGRAMA RELACION DE ENTIDADES
CONTRATOS DE VENTA
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PROTOTIPO

Modelo no del todo funcional ya que no realiza la totalidad de las funciones necesarias del sistema final,
sin embargo proporciona la retroalimentacion temprana por parte de los usuarios acerca del
SIERNA®Opciones.
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SIERNA®Opciones. Forma para registrar Login y Password.

Forma de acceso del SIERNA®Opciones, en la que los usuarios se registran por medio del login
y password. El acceso puede restringirse a dia, horario y direccion IP. Puede aumentarse la
direccion fisica de la tarjeta de red para brindar mayor seguridad.

Una vez que los usuarios se registran, al presionar el botén continuar, submiten la forma y la

informacién es validada, en caso de ser correcta, entonces se crea la sesion de acceso que les
acceso.

permite navegar a través del SIERNA®Opciones, de otra forma el SIERNA®Opciones no permite el

El prototipo del SIERNA®Opciones es una aplicacién que se encuentra funcionando en el nodo
de desarrollo y cuenta con una actualizacion en https://erdos.fciencias.unam.mx/Opciones.php3.

En las paginas siguientes se presentan algunas de las formas de registro, negociacion y consulta
del SIERNA®Opciones.
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CONCLUSIONES

El andlisis y disefo del SIERNA®Opciones estd basado en las necesidades de registro,
validacién, negociacion, almacenamiento y consulta de los factores de influencia en la valuacion de
los contratos de opciones emitidas sobre ddlar americano, valuacion diaria a precio de cierre del dia
habil inmediato anterior, estado de resultados, griegas, estado y valor intrinseco de los contratos
negociados.

El SIERNA®Opciones realiza el cdmputo de las operaciones para conocer la volatilidad
subyacente de compra y venta, la tasa instantdnea anual equivalente a la emision del CETE9!1. El
registro, validacion y almacenamiento de las paridades realiza el computo de la volatilidad, sin
embargo requiere la existencia de las tasas de interés libres de riesgo vigentes, para computar las
operaciones de valuacion diaria a precio de mercado, estado de resultados, griegas, estado y valor
intrinseco de los contratos vigentes.

El andlisis y disefio del SIERNA®Opciones considera las caracteristicas necesarias minimas que
los inversionistas requieren para valuar opciones emitidas sobre ddlar americano, calcular las
aportaciones minimas, liquidaciones diarias, cuantificar el riesgo ante cambios en los factores de
influencia, conocer el estado y valor intrinseco de los contratos negociados a través de su vigencia.

Las operaciones necesarias para negociar contratos, si el SIERNA®Opciones cuenta con la
paridad del dia habil inmediato anterior y las tasas vigentes, son registrar el precio de liquidacion y
la fecha de vencimiento. Entonces, desde ese momento los usuarios avanzados registran las
paridades de compra, venta y las tasas de interés libres de riesgo para actualizar la informacion de
los contratos vigentes, mientras los usuarios intermedios y finales pueden consultar la informacion
actualizada de los contratos negociados.

El ambiente de implementacion del SIERNA®Opciones es totalmente gratuito, de distribucion
libre, multiusuario y multitarea, lo que permitié desarrollar un-prototipo de calidad y bajo costo que
da a los usuarios la posibilidad de consultar la informacion de los contratos negociados para
realizar el analisis y tomar las decisiones adecuadas. -Las decisiones estan mas alla del prototipo ya
que el SIERNA®Opciones no asigna los contratos negociados a los socios liquidadores, no cuenta
con el registro de los poseedores y no considera el pronto ejercicio de los contratos estilo
americano. Sin embargo la informacion esta disponible para los usuarios, mediante el computo
minimo de operaciones, lo cual cumple con el objetivo de adaptarse a los mercados organizados,
instituciones financieras, mercados virtuales o instituciones educativas mediante el eficiente uso de
la informacion almacenada. Las limitantes del prototipo se deben a que el andlisis, disefio,
codificacién y pruebas, es decir, el desarrolic no es para alguna empresa en particular y mediante
el desarrollo de los modulos correspondientes el SIERNA®Opciones puede satisfacer las
necesidades de la institucion que asi lo desee.
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CONCLUSIONES

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El resultado del analisis de los métodos Cox, Ross & Rubinstein y Black & Scholes es de gran
satisfaccion ya que mediante la generalizacion expuesta es posible valuar opciones sobre activos
que pagan dividendos equivalentes a la tasa instantdnea anual, tales como acciones, indices
bursatiles y divisas. El uso de estos métodos ha trascendido del dmbito académico a instituciones
financieras para inferir el valor de los contratos.

La motivacion para desarrollar el SIERNA®Opciones es que el MexDer cuenta con
SENTRA®Derivados para la negociacion electronica de futuros. Sin embargo con la inauguracion
del mercado de opciones, desde el 22 de marzo de 2004, MexDer utiliza el S/SMART (System for
Markets Automatic Real Time), sistema electronico que MEFF (Mercado Espafol de Futuros y
Opciones Financieros) utiliza para la negociacion, compensacion y liquidacion de sus mercados, por
lo que el SENTRA®Derivados ha migrado a S/SMART la operacion de futuros sobre el Indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores y los contratos de futuros sobre acciones
individuales listadas en MexDer.

El SIERNA®Opciones es el prototipo para desarrollar un sistema de alta calidad y bajo costo,
que mediante el uso de la metodologia y herramientas adecuadas, el cual debe ser analizado,
disefiado, codificado y probado en instituciones mexicanas para su uso y exportacion.

El SIERNA®Opciones satisface las necesidades académicas ya que el analisis tedrico de los
métodos de valuacion, en los cuales esta basado, tiene rigor analitico y metodoldgico, mientras que
el desarrollo me ha permitido conocer y aplicar la metodologia del ciclo de vida en la obtencién del
sistema computacional que permite a los usuarios, con el minimo de operaciones, conocer el
resultado de métodos de uso de memoria de complejidad exponencial en pocos segundos, lo cual,
tecnoldgicamente espero explotar académicamente en los cursos de valuacion de opciones.

Las limitantes tienen la finalidad de minimizar el uso de recursos, ya que usuarios diferentes
pueden negociar contratos de la misma serie y el SIERNA®Opciones genera un contrato en vez de
varios, lo cual evita redundancia en la informacion. Sin embargo el SIERNA®Opciones puede
satisfacer las necesidades de algunas empresas, mediante el analisis, disefio, codificacion y
pruebas de los mddulos correspondientes, para asignar contratos a liquidadores, considerando el
pronto ejercicio de las opciones americanas, mediante la emision e impresion de los contratos.
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GLOSARIO

GLOSARIO DE TERMINOS

Accion. Titulo que representa parte del capital social de las empresas el cual es colocado entre
el publico inversionista a través de la BMV para obtener financiamiento. La tenencia de la accion
otorga a sus compradores los derechos de socio. Parte en que se divide el capital social de las
empresas. Parte o fraccion del capital social de las sociedades o empresas constituidas como tales.

Activo subyacente. Bien o indice de referencia, objeto de los contrato de futuros o de los
contratos de opciones, concertados en la Bolsa de Derivados.

Agente. Intermediario autorizado para responsabilizarse de la ejecucion de los
procedimientos de ejercicio y liquidacion de contratos de futuros y opciones; funcion que en
MexDer es efectuada por los socios liquidadores.

Aleatorio. Conjunto de sucesos que cumplen cierta condicion.

Apache. Servidor WEB mas utilizado en estos tiempos, el cual ejecuta las aplicaciones PHP y
administra las rutinas de control de memoria mediante HTTP, permitiendo conexiones remotas con
los usuarios.

Aportacion. Es el efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben las autoridades, que
deba entregarse a los socios liquidadores y en su caso, a los operadores, por cada contrato abierto,
para procurar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los contratos de futuros y contratos
de opciones.

Aportacion inicial minima. Efectivo, valores o cualquier otro bien aprobado por las
autoridades financieras, que deberan entregar los socios liquidadores a la Camara de
Compensacion por cada contrato abierto.

Asigna. Fideicomiso administrado por Bancomer S.A., identificado como Asigna, Compensacion

y Liquidacion, cuyo fin es el de compensar y liquidar contratos de futuros y contratos de opciones,
y para actuar como contraparte en cada operacién que se celebre en MexDer.

179



José Antonio Climent Herndndez

Autoridades Financieras. En el Mercado Mexicano de Derivados, conjunta o indistintamente,
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comision Nacional Bancaria y de Valores y el Banco
de México.

Banco de México. Banco central auténomo en el ejercicio de sus funciones y en su
administracion. Su objetivo prioritario es procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al Estado.

Bien subyacente. Bien o indice de referencia, objeto de los contratos de futuros o de los
contratos de opciones, concertado en la Bolsa de Derivados.

BIT. Digito binario. Unidad minima de almacenamiento de la informacion cuyo valor puede ser
cero o la unidad, o bien, verdadero o falso.

Black & Scholes. Método analitico para la valoracion de opciones publicado por Fisher Black,
Myron Sholes & Robert Merton en la primavera de 1973, Premio Nobel de Economia 1997.

Bolsa. Institucién responsable de proporcionar la infraestructura, la supervision y los servicios
necesarios para la realizaciéon de los procesos de emision, colocacion e intercambio de valores,
titulos y de otros instrumentos financieros. Asi mismo, hace publica la informacion bursatil, realiza
el manejo administrativo de las operaciones y transmite la informacion, supervisa las actividades de
las empresas emisoras y casas de bolsa, en cuanto al estricto apego a las disposiciones aplicables y
fomenta la expansion y competitividad del mercado de valores.

Bolsa Mexicana de Valores. Institucion sede del mercado mexicano de valores. Institucion
responsable de proporcionar la infraestructura, la supervision y los servicios necesarios para la
realizacion de los procesos de emisidn, colocacion e intercambio de valores vy titulos inscritos en el
Registro Nacional de Valores (RNV), y de otros instrumentos financieros. Asi mismo, hace publica la
informacion bursatil, realiza el manejo administrativo de las operaciones y transmite la informacion
respectiva a SD Indeval, supervisa las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en
cuanto al estricto apego a las disposiciones aplicables, y fomenta la expansion y competitividad del
mercado de valores mexicanos.

Camara de compensacion. Es la entidad financiera que realiza centralizadamente la garantia

del cumplimiento de los derechos para cada participante, independientemente de la situacion

financiera de la contraparte, su tarea principal es llevar el registro de las operaciones efectuadas
durante la jornada.

Capa. Niveles de estructuras o de paquetes o de enlaces utilizados en los protocolos.
Capital. Factor econémico constituido por el dinero.

CDROM. De Compact Disk Read Only Memory, unidad para lectura de discos compactos que
contienen informacion digital.

CGI. De Common Gateway Interfase, interfaz comln de transmicion. Interfaz ejecutada o
interpretada por el servidor para responder a las aplicaciones clientes por medio de la WWW.
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Clase. Contratos de opciones que tienen como objeto o referencia el mismo activo subyacente
(MexDer). Descripcion de los grupos de objetos con propiedades comunes, comportamiento
comun, relaciones comunes y semantica comun. Es la plantilla para la creacion de objetos
(Ingenieria de Software).

Cliente. Es la persona que celebra contratos de futuros y/o contratos de opciones en MexDer, a
través de los socios liquidadores o de los operadores que actlen como comisionistas de los socios
liquidadores y cuya contraparte es la Camara de Compensacion.

Cliente/Servidor. Modelo en que los usuarios trabajan en computadoras denominadas
sistemas frontales (front end) e interaccionan con sistemas servidores denominados posteriores
(back end), los cuales proporcionan servicios tales como acceso a bases de datos, gestion de red y
almacenamiento centralizado de archivos. El sistema cliente ejecuta aplicaciones que interactian
con otros programas que se ejecutan en el servidor. El modelo usado para en desarrollo de
sistemas de informacion, en el que las transacciones se dividen en procesos independientes que
cooperan entre si para intercambiar informacion, servicios y recursos. Se denomina cliente al
proceso que inicia el dialogo o solicita los recursos y se denomina servidor al proceso que responde
a las solicitudes.

Cobertura. Proteccion contra cambios adversos en los precios, en las tasas o el tipo de cambio,
es decir, es la proteccién contra el riesgo de mercado.

Comision Nacional Bancaria y de Valores. Organo desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico responsable de la supervision y regulacién de las entidades financieras
y de las personas fisicas, y demds personas morales cuando realicen actividades previstas en las
leyes relativas al sistema financiero, cuyo fin es proteger los intereses del publico.

Commodity options. Palabra inglesa que se utiliza para nombrar al conjunto de mercancias
como metales y productos agricolas, negociados en Bolsa o en el mercado spot.

Comportamiento. Agrupa las competencias de los objetos, describe las acciones y reacciones
de los objetos.

Comprador. Es la parte que tiene el derecho de comprar o vender, seglin corresponda, ante el
vendedor el bien subyacente en la fecha de liquidacion.

Contralor normativo. Es la persona que ha sido designada en términos de los estatutos
sociales de la Bolsa y autorizado por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, responsable de
vigilar que se observen las reglas, disposiciones, normas de autorregulacion que expidan la Bolsa y
la Camara de Compensacion, asi como las demds disposiciones que emitan las autoridades
aplicables al mercado y de proponer al consejo modificaciones a las normas de autorregulacion.

Contrato abierto. Operacion celebrada en MexDer por los clientes a través de los socios

liquidadores, que no haya sido cancelada por los mismos clientes, por la celebracion de
operaciones de naturaleza contraria de la misma serie, a través de los mismos socios liquidadores.
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Contrato de opcion. Contrato estandarizado, en el cual el comprador, mediante el pago de la
prima, adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender el bien
subyacente al precio pactado en determinada fecha futura, y el vendedor se obliga a vender o
comprar, segun corresponda, el activo subyacente al precio convenido. EI comprador puede ejercer
dicho derecho, seguiin se haya acordado en el contrato respectivo. Si en el contrato de opcién se
pacta el pago por diferencias, no se realizara la entrega del activo subyacente.

Cotizacion. Oferta formulada por los formadores de mercado para comprar 0 vender una serie
de contratos de opciones, indicando exclusivamente el precio o la tasa de oferta.

Cox, Ross & Rubinstein. Procedimiento numérico de complejidad exponencial basado en la
programacion dindmica estocastica publicado en octubre de 1979 por Cox, Ross & Rubinstein.

Cuenta. Conjunto de registros de las operaciones con base al cual Asigna realiza la
compensacion y el calculo de las aportaciones iniciales minimas, aportaciones al fondo de
compensacién y demds conceptos objeto de compensacion y liquidacion que la Camara de
Compensacion llevara por cada socio liquidador.

Cuenta general de operaciones. Es la cuenta de depdsito de dinero a la vista que llevan las
instituciones de crédito cuyo titular es la Camara de Compensacion, en la cual se realizan los
depdsitos y retiros de efectivo de los saldos netos diarios y de los saldos de liquidacion al
vencimiento.

Dato. Representacion abstracta de la realidad que describe las caracteristicas de los objetos.

Delta. Cambio proporcional en el valor de las opciones respecto al cambio en el precio del bien
subyacente. Parametro que cuantifica la sensibilidad de cambio del precio de las opciones cuando
el precio del bien subyacente cambia.

Desviacion estandar. Cuantifica la dispersion promedio de las variaciones respecto al valor
medio.

Dia habil. Cualquier dia en que las instituciones de crédito y las casas de bolsa deben mantener
abiertas sus oficinas y celebrar operaciones en términos de la regulacion vigente.

Dinero. Mercancia que se puede intercambiar inmediatamente por cualquier otra, es decir, es la
medida del valor de intercambio de todas las mercancias.

Dividendo. Pago en efectivo realizado al propietario de las acciones.
Divisa. Medio de cambio cifrado en moneda extranjera.
Ejercicio en efectivo. Especificacién en el contrato de opcidn, cuya liquidacion no requiere la

entrega fisica del valor de referencia. El poseedor del contrato tiene el derecho a recibir el pago,

resultado de la diferencia entre el precio pactado y el precio del bien subyacente en el mercado al
momento de ejercer su derecho.

Ejercicio en especie. Especificacion en el contrato de opcion, cuya liquidacion implica la

entrega fisica del valor de referencia. El poseedor del contrato tiene el derecho de recibir o
entregar fisicamente, segin corresponda, el bien subyacente al ejercer su derecho.
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Emisor. Inversionista que tiene posicién corta y la obligacion de comprar o vender, al poseedor
de la opcidn, el bien subyacente al precio establecido y durante la vigencia del contrato.

Encriptar. Una manera de codificar la informacion de manera que no pueda ser leida en caso
de ser interceptada por alguna tercera persona mientras viaja por la red. Procedimiento que
permite asegurar la transmision de informaciones privadas por las.redes publicas desordenandola
matematicamente de manera que sea ilegible para cualquiera, excepto para la persona que posea
la llave que puede ordenar la informacion. Los dos tipos mas comunes de criptografia son los de
misma llave Yy llave publica. En la criptografia con la misma llave, el mensaje es encriptado y
desencriptado utilizando la misma llave, que se manda en un envio separado. El método de llave
publica es mas seguro, el cual utiliza un par de llaves diferentes (una publica y una privada) que
pueden tener alguna relacion particular entre si, de manera que el mensaje encriptado con una
llave, solo puede ser desencriptado con la otra y viceversa.

Escaner. Unidad para digitalizar imagenes.

Espacio muestral. Conjunto que consiste en todos los resultados de algin experimento
aleatorio y cada uno de los resultados se denomina punto muestral. Cada resultado posible del
experimento queda completamente descrito por un y solamente un punto muestral.

Especulacion. Tomar ciertas posiciones con el propésito de obtener utilidades como resultado
de movimientos del mercado.

Especulador. Institucion que realiza operaciones de especulacion.
Evento. Conjunto de sucesos contenidos en el espacio muestral.
Evento aleatorio. Conjunto de sucesos que cumplen cierta condicion.
Eventualidad. Que puede suceder, sin embargo no se sabe cuando.

Factor enddégeno. Se refiere a las caracteristicas especificas de los contratos, esto es, son las
caracteristicas que los contratos aportan.

Factor exdgeno. Es aquel determinado por el mercado y es ajeno a las caracteristicas
especificas de los contratos.

Fideicomiso. Figura juridica que ampara la entrega de determinados bienes por parte de
alguna persona fisica o moral (el fideicomitente) a alguna institucion que garantice su adecuada
administracién y conservacion (el fiduciario) y cuyos beneficios seran recibidos por la persona que
se designe (el fideicomisario) en las condiciones y términos establecidos en el contrato de
fideicomiso.

Fideicomitente. Persona que ordena la creacion del fideicomiso.
Fiduciario. Banco, casa de bolsa u otra institucion bancaria de desarrollo autorizada para
realizar operaciones de fideicomiso, en los términos juridicos correspondientes. Institucion

encargada de cumplir las instrucciones del mandante o fideicomitente, con respecto a bienes
puestos a su nombre y beneficio del mismo o de terceros. *
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Fondo de aportaciones. Fondo constituido en la Camara de Compensacion con las
aportaciones iniciales minimas entregadas por los socios liquidadores, por cada contrato abierto.

Fondo de compensacion. Fondo constituido en la Camara de Compensacion con, al menos, el
porcentaje de la suma de todas las aportaciones iniciales minimas que fijen las autoridades en las
disposiciones legales aplicables y que la Camara de Compensacion solicite a los socios liquidadores,
asi como por cualquier otra cantidad solicitada por la Cdmara de Compensacion para este fondo.

Formador de mercado. Al operador que obtenga la aprobacién por parte de la bolsa para
actuar con tal caracter y que deberd mantener en forma permanente y por cuenta propia, posturas
de compra y venta de contratos de opciones.

Forward. Contrato realizado por dos partes que acuerdan comprar o vender algin articulo
especifico en alguna fecha futura. Difiere del futuro en que es contratado directamente entre las
partes, sin intervencion de la cdmara de compensacion y solo puede realizarse hasta su
vencimiento.

Funcion de distribucion. Funcion no decreciente, que se aproxima a cero cuando x — - y a
la unidad cuando x — . Los estadisticos prefieren el término funcién de distribucion acumulada,
pero el adjetivo es redundante. Una funcion de densidad es una funcién fix) no negativa, cuya
integral, extendida sobre todo el eje x, es igual a la unidad. La integral de -« a x de cualquier
funcién de densidad, es una funcién de distribucion. El término funcion de frecuencia es sinénimo
de funcién de densidad.

Futuro. Contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad, entre otros, para comprar
o vender un activo subyacente, a cierto precio, cuya liquidacion se realizara en fecha futura. Si en
el contrato de futuro se pacta el pago por diferencias, no se realizard la entrega del activo
subyacente. De acuerdo con el subyacente es como se determina el tipo de futuro, asi se tiene que
un futuro sobre divisas se esta refiriendo a que el valor subyacente objeto del contrato es una
cantidad determinada de cierta moneda extranjera.

Gamma. Cambio proporcional en el valor de las opciones respecto al cambio en el precio del
bien subyacente. Parametro que determina la tasa de cambio de la cobertura delta cuando el
precio del bien subyacente cambia.

Grado. NUmero de participantes de las relaciones.

Hipertexto. Documento que contiene vinculos con otros documentos.

HTML. De HyperText Markup Language, lenguaje de etiquetas de hipertexto. Lenguaje utilizado
para el desarrollo de paginas WEB basado en etiquetas de hipertexto.

HTTP. De HyperText Transfer Protocol, protocolo de transferencia de hipertextos. Este es el
protocolo que el HTML usa en sus documentos en la WEB para transmitir informacion entre el
programa navegador y el servidor.

HTTPS. HTTP mejorado mediante funciones de seguridad.

184



Universidad Nacional Auténoma de México

Indice. Medida estadistica disefiada para mostrar los cambios de una o mas variables
relacionadas a través del tiempo. Razon matematica producto de una formula, que refleja la
tendencia de alguna muestra determinada.

Informacion. Conjunto de datos con el objetivo de dar algin significado especifico, mas
elevado del significado individual que cada dato tiene.

Interés. Remuneracion por uso de capital.
Interfaz. Conexion e interaccion entre hardware, software y usuarios.

Internet. La red de zona ancha (WAN: Wide Area Network) mas grande del mundo. Sistema que
aglutina las redes de datos de todo el mundo, uniéndolas mediante TCP/IP.

Inversion. Fondos excedentes que estan canalizados, consciente o inconscientemente, con
algun fin especifico, a corto, mediano o largo plazo.

Investigacion de Operaciones. Aplicacion del método cientifico a problemas relacionados
con el control de sistemas u organizaciones, con la finalidad de encontrar soluciones para optimizar
los objetivos.

IPC. Es el principal indicador del mercado accionario mexicano, el cual ilustra el
comportamiento de cierta muestra de emisoras representativas del universo de empresas que
cotizan en Bolsa, con respecto a su valor de capitalizacion.

Linux. Sistema operativo, totalmente gratuito, disefiado por cientos de programadores de todo
el planeta. Su objetivo inicial es impulsar el software de distribucion libre junto con el cddigo fuente
para que éste pueda ser modificado, dando rienda suelta a la creatividad. Version de distribucién
libre del sistema operativo UNIX. Incluye multitarea real, memoria virtual y es multiusuario.

Liquidacion. Cerrar alguna posicion cualquiera que ella sea, larga o corta. Para alguna posicion
larga abierta, se puede liquidar la posicién vendiendo el contrato. Para alguna posicion corta, se
logra mediante compra de contratos de la misma serie.

Liquidacion diaria. Suma de dinero que deba solicitarse, recibirse y entregarse diariamente,
seglin corresponda, y que resulte de la valuacion diaria que realice la Cdmara de Compensacion
por aportaciones iniciales minimas, fondo de compensacion y por variaciones en el precio de cierre
de cada contrato abierto, con respecto al precio de cierre del dia habil inmediato anterior o, en su
caso, con respecto al precio de concertacion. '

Login. Identificador de usuario requerido al iniciar sesion en los sistemas. Si el identificador es
erréneo, el servidor del sistema no permite el acceso a la sesiéon. También es conocido como
nombre o identificador de usuario. Clave de acceso asignada a los usuarios con el proposito de que
puedan utilizar los recursos del sistema.

Margen. Es el efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben las autoridades, que deba
entregarse a los socios liquidadores y, en su caso, a los operadores, por cada contrato abierto,
para procurar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los contratos.

Mbs. Unidad digital de transmisién por unidad de tiempo, Mega bit por segundo.
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Media. Sea X la variable aleatoria que toma los valores x,, x,, ... con probabilidades fix)), fix,), ...
La media o valor esperado de X esta definido por: E(X) = Zxf(x)).

Mercado. Lugar donde se oferta y demanda una cantidad de bienes y el precio que adquieren
estos activos depende de la oferta y la demanda.

Mercado extrabursatil. Mercado financiero en el cual los contratos de opcion son negociados
bilateralmente y el riesgo de crédito es asumido por el comprador de la opcién.

Mercado organizado. Mercado financiero el cual cuenta con una institucién que garantiza el
cumplimiento de las obligaciones y derechos, asumiendo el riesgo de crédito.

Metadato. Describe el contenido, tipo y otras caracteristicas de los datos. Permiten a los
usuarios ubicar y entender los datos.

MexDer. Bolsa de Derivados de México, la cual inicié operaciones el 15 de diciembre de 1998 al
listar contratos de futuros sobre subyacentes financieros, siendo constituida como una sociedad
anénima de capital variable, autorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).
Este hecho, constituye uno de los avances mas significativos en el proceso de desarrollo e
internacionalizacion del Sistema Financiero Mexicano.

Miembro. Operador autorizado por MexDer para celebrar contratos de futuros y contratos de
opciones, ya sea en el caracter de socio liquidador o de operador.

Mision critica. Aplicaciones indispensables para cumplir adecuadamente con las operaciones
necesarias.

Movimiento Geométrico Browniano. Descrito por el botanico inglés Robert Brown en 1828.
En 1905 Albert Einstein explica el movimiento calculando la trayectoria promedio de una particula
suspendida.

Objeto. Representacion de entidades reales o conceptuales, con limites definidos y significado
dentro del modelo. Unidad atémica que integra estado y comportamiento.

Opcién. Contrato estandarizado, en el cual el comprador, mediante el pago de la prima,
adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligaciéon, de comprar o vender el bien subyacente
al precio pactado en la fecha futura y el vendedor se obliga a vender o comprar, segin
corresponda, el activo subyacente al precio convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho,
seguin se haya acordado en el contrato respectivo. Si en el contrato de opcion se pacta el ejercicio
en efectivo, no se realizara la entrega del activo subyacente.

Opcion americana. Contrato estandarizado, en el cual el comprador adquiere del vendedor el
derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender el bien subyacente al precio pactado en el
periodo habil comprendido entre el momento de efectuar el contrato y la fecha de vencimiento

mientras el vendedor se obliga a vender o comprar, segun corresponda, el activo subyacente al
precio convenido.

Opcién cubierta. Los emisores de los contratos de opciones poseen fisicamente el bien

subyacente para cumplir con sus obligaciones ante los poseedores cuando se ha convenido el
ejercicio en especie.
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Opcion de compra. Contrato estandarizado, en el cual el comprador, mediante el pago de la
prima, adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacion, de comprar el bien subyacente al
precio pactado en la fecha futura y el vendedor se obliga a vender el activo subyacente al precio
convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho, seglin se haya acordado en el contrato
respectivo. Si en el contrato de opcion se pacta el ejercicio en efectivo, no se realizara la entrega
del activo subyacente.

Opcion de venta. Contrato estandarizado, en el cual el comprador, mediante el pago de la
prima, adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacion, de vender el bien subyacente al
precio pactado en la fecha futura y el vendedor se obliga a comprar el activo subyacente al precio
convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho, segun se haya acordado en el contrato
respectivo. Si en el contrato de opcion se pacta el ejercicio en efectivo, no se realizara la entrega
del activo subyacente.

Opcion descubierta. Los emisores de los contratos de opciones no poseen fisicamente el bien
subyacente para cumplir con sus obligaciones ante los poseedores cuando se ha convenido el
ejercicio en especie.

Opcidn europea. Contrato estandarizado, en el cual el comprador adquiere del vendedor el
derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender el bien subyacente al precio pactado solo en
la fecha de vencimiento y el vendedor se obliga a vender o comprar, segun corresponda, el activo
subyacente al precio convenido.

Opcidn exotica. Opcion no estandarizada.

Operacion. Acto mediante el cual se celebran indistintamente contratos de futuros o contratos
de opciones en MexDer, por virtud del cual, el cliente y la Camara de Compensacion se adhieren a
los términos establecidos en las condiciones generales de contratacion (MexDer).

Operaciones. Manipulan los atributos de los objetos (Pueden tener parametros de entrada y
salida), son consecuencia de estimulos externos representados como mensajes de otros objetos
(Ingenieria de Software).

Operador. Es el miembro de MexDer, cuya funcion es actuar como comisionista de uno o mas
socios liquidadores, en la celebracion de contratos de futuros y contratos de opciones y que puede
tener acceso a las instalaciones de MexDer, para la celebracion de dichos contratos. A las
instituciones de crédito, casas de bolsa y demas personas fisicas y morales que pueden o no ser
socios de la Bolsa, cuya funcién sea actuar como comisionista de uno o mas socios liquidadores, en
la celebracion de contratos de futuros u opciones y que pueden tener acceso al Sistema Electrénico
de Negociacion de la Bolsa para la celebracion de dichos contratos. Cuando los operadores
celebren contratos de futuros y contratos de opciones por cuenta propia, actuaran como clientes.

Operador de mesa. A la persona fisica contratada por algin operador o por algin socio
liquidador, para ejecutar 6rdenes para la celebracion de contratos de futuros y contratos de
opciones por medio de los sistemas electronicos de negociacion de la Bolsa.

Operador de piso. Persona fisica contratada por algin socio operador o por algln socio

liquidador, para ejecutar 6rdenes contratos de futuros y contratos de opciones, en las instalaciones
de MexDer. Derogado (8 de mayo de 2000).
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Orden. Son las instrucciones de compra o de venta de alguna serie determinada giradas por
parte de algun cliente.

Password. Palabra clave que por medio del login da acceso a los usuarios para iniciar sesion en
el sistema.

Paquete. Unidad de datos compuesta por un conjunto de bits que viajan juntos a través de la
red.

PERL. De Practical Extraction and Report Language, lenguaje practico de extraccion y reportes.
Lenguaje de programacion utilizado en el WWW a través de algun CGI, principalmente para realizar
consultas a bases de datos.

PHP. De Personal Home Page Y ahora Professional HyperText Procesor, Procesador de Hipertexto
Profesional. Lenguaje de programacién con sintaxis de programacién similar a los lenguajes C y
PERL tipo script de distribucidn libre bajo licencia de fuente abierta, que es interpretado por el
servidor WEB Apache, el cual genera cédigo HTML semidinamico.

Posicion corta. Los inversionistas tienen la obligacién de vender o comprar el bien subyacente,
segun corresponda, si los poseedores de los contratos deciden ejercer su derecho.

Posicion larga. Los inversionistas tienen el derecho ante los emisores, pero no la obligacion,
de comprar o vender el bien subyacente, segln corresponda.

PostgreSQL. Sistema gestor de bases de datos relacionales orientadas a objetos (Objeto
Relacional), con cerca de diez afos de desarrollo. PostgreSQL es el sistema gestor de bases de
datos de cédigo abierto mas avanzado hoy en dia, ofreciendo control de concurrencia multiversion,
soportando casi toda la sintaxis SQL (Incluyendo subconsultas, transacciones, tipos y funciones
definidas por los usuarios), cuenta con amplio conjunto de enlaces a lenguajes de programacion
(Incluyendo C, C++, Java, PERL, TCL, PITHON y PHP).

Postura. Oferta para comprar o vender cierto nimero de contratos de alguna serie a un precio
determinado, realizada por algin socio liquidador u operador a través del Sistema Electrénico de
Negociacion (SENTRA Derivados).

Precio de liquidacién al vencimiento. Precio de referencia que da a conocer MexDer y con
base al cual Asigna realiza la liquidacion de los contratos de futuros y/o contratos de opciones en la
fecha de liquidacion. El precio de liquidacién al vencimiento se determina por unidad de activo
subyacente.

Precio spot. Precio de contado de la entrega y pago en la negociacion de bienes.
Prima. Precio equivalente al riesgo que adquieren los emisores de los contratos y que otorga a

los compradores, mediante el pago correspondiente, el derecho, pero no la obligacién, de comprar
o vender el bien subyacente de acuerdo a lo estipulado en los contratos.
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Principio de Bellman. Principio de optimizacién enunciado por Bellman en 1957. En la
secuencia de decisiones 6ptimas, todas las subsecuencias también son dptimas con respecto a los
problemas que resuelven. La decision es dptima si las decisiones del futuro constituyen la decision
optima basandose en las decisiones precedentes. Este principio se puede utilizar cuando la funcién
objetivo es separable en fases con esquema aditivo o multiplicativo.

Probabilidad. Rama de las Matematicas que cuantifica el grado de confianza sobre la
ocurrencia de algun evento.

Procedimientos. Pasos que definen el uso especifico de los elementos del sistema.

Productos derivados. Familia o conjunto de instrumentos financieros, cuya principal
caracteristica es que estan vinculados al valor subyacente o de referencia. Los principales
productos derivados son los futuros, las opciones, los warrants, las opciones sobre futuros y los
swaps.

Programacion dinamica. Técnica matematica basada en la secuencia de decisiones que
cumple el principio de Bellman y tiene una definicion recursiva de la solucion. Es utilizada para
resolver problemas de optimizacion.

Promotor. Es aquella persona facultada por algln socio liquidador u operador para atender las
instrucciones que reciba de parte de sus clientes para la celebracion de operaciones en Bolsa.

PS/2. De Personal System, puerto que permite la conexion de periféricos como teclado y raton.

RAM. De Random Acces Memory, memoria de acceso aleatorio donde la computadora almacena
los datos que esta utilizando.

Red Hat. Empresa dedicada a la distribucion del sistema operativo Linux en caja.

Rendimiento. Beneficio que produce alguna inversion. El rendimiento anual y expresado
porcentualmente respecto a la inversion se denomina tasa de rendimiento.

Rho. Cambio proporcional en el valor de las opciones con respecto al cambio en la tasa de
interés libre de riesgo nacional o extranjera. Parametro que cuantifica el cambio en el valor de las
opciones debido a cambios en la tasa de interés libre de riesgo nacional o extranjera. Es la tasa de
cambio media del valor de las opc‘jones con respecto a la tasa de interés libre de riesgo nacional o
extranjera.

Riesgo. Exposicion a determinada eventualidad econdmicamente desfavorable.

ROM. De Random Only Memory, memoria de solo lectura que almacena informacion vital para el
funcionamiento del sistema.

Script. Programa o secuencia de instrucciones que se ejecutan o interpretan por otros
programas en vez de ser ejecutados por el procesador.
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SENTRA Derivados. El 30 de septiembre de 1999, el Consejo de Administracion de MexDer
aprobd el proyecto para crear un sistema de negociacion electronico. La decision estuvo orientada
a reducir los costos de operacion, a facilitar las actividades de vigilancia del mercado, propiciar la
transparencia en el proceso de formacion de precios, garantizar la equidad en la celebracion de
contratos, fortalecer los mecanismos de seguridad operativa y fundamentalmente crear las
condiciones tecnoldgicas para el desarrollo ulterior del Mercado. El Sistema Electronico de
Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion (SENTRA®DERIVADOS) es un mecanismo que
sustituyé la operacién a viva voz, por otra remota, totalmente automatizada y a tiempo real. A
través de SENTRA®DERIVADOS es posible registrar posturas de venta y compra, realizar
operaciones de cruce, operaciones de autoentrada y operaciones al precio de liquidacion, asi como,
realizar el monitoreo de las posturas introducidas al sistema, dimensionar la profundidad del
mercado e identificar operaciones de cruce y autoentrada. Asi mismo, el SENTRA®DERIVADOS
permite obtener informacion en linea y transmitirla de la misma forma hacia el Sistema Integral de
Valores Automatizado (SIVA) desde donde se difunde hacia todo el sistema financiero. El
SENTRA®DERIVADOS fue desarrollado bajo la arquitectura cliente/servidor. El servidor central del
sistema es equipo TANDEM, con arquitectura para soportar aplicaciones de mision critica y
tolerante a fallas. El servidor central se enlaza a las estaciones de trabajo mediante el protocolo de
comunicaciones TCP/IP, a la vez que mantiene interfaces en tiempo real con las demas
aplicaciones de computo y diseminacion de datos del MexDer y de otras instituciones del mercado
de valores.

Serie. Opciones de la misma clase, con igual precio y fecha de vencimiento.
Sistema. Conjunto de elementos relacionados.

Sistema operativo. Programas cuya funcidn es gestionar las aplicaciones. Establece la
comunicacion ldgica entre los diferentes elementos de la computadora para que funcionen las
aplicaciones, mejorando la relacion entre el usuario y la maquina ademas de optimizar los recursos
de todo el sistema. Sus funciones son: Planificacion, iniciacién y supervisién de los programas,
asignacion de memoria y gestion de los dispositivos del sistema, inicializacion y control de las
operaciones de entrada y salida, control de errores del sistema, coordinar la comunicacion entre
todos los elementos del sistema, asi como entre el usuario y el sistema, si soporta multiproceso y
tiempo compartido, gestionar estas operaciones.

Socio liquidador. Fideicomiso y miembro participante en el patrimonio de la Camara de
Compensacion que tiene como finalidad celebrar y liquidar, por cuenta propia o de clientes,
contratos de futuros y contratos de opciones operados en MexDer.

Socio liquidador de posicion propia. Es el fideicomiso que tiene como fin compensar y
liquidar exclusivamente operaciones por cuenta de sus fideicomitentes, institucion de banca
multiple, casa de bolsa y demas entidades del grupo financiero al que éstas pertenezcan, asi como
del operador en cuyo capital participen cualquiera de las instituciones antes sefialadas.

,SQL. Estandar internacional del lenguaje de bases de datos. Lenguaje de consulta relacional
mas popular. EI nombre "SQL" es una abreviatura de Structured Query Language (Lenguaje de
consulta estructurado).

SSL. De Secure Socket Layer, capa de conexiones seguras. Protocolo creado por Netscape para
hacer posible la transmisién cifrada y segura de la informacion a través de la red, debido a que
hace que solo el cliente y el servidor entiendan la informacion.
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Submitir. Enviar el contenido.

SVGA. De Super Video Graphic Array, super serie grafica de sUper video que soporta paletas
hasta 16 millones de colores.

Swap. Acuerdo para intercambiar flujos de caja en el futuro conforme a cierta formula fijada.

Tasa. Relacion en que varia una magnitud econémica con respecto a otra con que esta
relacionada.

Tasa de interés. Cantidad que debe retribuirse por el uso de una unidad de capital durante
cierto intervalo de tiempo unitario.

TCP/IP. De Transfer Control Protocol € Internet Protocol, protocolo de control de transmision y
protocolo de Internet. Protocolo estandar de Internet.

Theta. Cambio proporcional en el valor de las opciones con respecto al tiempo. Parametro que
cuantifica la sensibilidad del valor de las opciones con respecto al paso del tiempo.

Tiempo de ejecucion. Periodo que transcurre desde la peticion hasta que la informacion es
recibida.

Tiempo remanente. Diferencia entre los dias de cobertura del contrato y los dias transcurridos
desde la fecha de emision.

Tipo de cambio. Precio relativo que posee una moneda al ser expresado en términos unitarios
de otra.

Titulos opcionales. Valor corporativo parecido a las opciones de compra. Otorga a los
tenedores el derecho, mas no la obligacién, de comprar directamente a la compafia emisora,
acciones al precio de compra o precio de ejercicio durante un periodo determinado. Cada titulo
opcional especifica el nimero de acciones que los tenedores tienen derecho a comprar, el precio de
ejercicio y la fecha de expiracion. También son llamados Warrants.

UNIX. Sistema operativo especializado en capacidades multiusuario y multitarea, el cual es la
base inicial de Internet. Esta escrito en lenguaje C.

Valor extrinseco. Diferencia entre el valor de las opciones y el valor intrinseco, también
conocido como valor en el tiempo.

Valor intrinseco. Relacion entre el precio del bien subyacente en el mercado y el precio de
liquidacion al vencimiento. Es el maximo entre cero y el valor de las opciones si éstas fueran
ejercidas inmediatamente.

Valuacion diaria a precio de mercado. Practica de acreditar o disminuir la cuenta de margen
de los agentes, debido a los movimientos diarios en el precio de cierre del subyacente.

Variable aleatoria. Relacion donde a cada punto en el espacio muestral le corresponde un
resultado numeérico, se define esta relacién como una funcion en el espacio muestral.
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Varianza. Sea X una variable aleatoria con segundo momento E(X*) y media E(X). La variancia
de X se define como: Var(X) = E(X?) - EX(X).

Vega. Cambio proporcional en el valor de las opciones con respecto a la volatilidad del precio
subyacente. Parametro que cuantifica el cambio en el valor de las opciones debido a cambios en la
volatilidad del precio subyacente. Se expresa en términos monetarios.

Vendedor. Es la parte que se obliga a vender o comprar, segin corresponda, a la contraparte
el bien subyacente en la fecha de liquidacion.

Warrants. Valor corporativo parecido a las opciones de compra. Otorga al tenedor el derecho,
mas no la obligacién, de comprar directamente a la compafia emisora, acciones al precio de
compra o precio de ejercicio durante un periodo determinado. Cada Warrant especifica el niUmero
de acciones que el tenedor tiene derecho a comprar, el precio de ejercicio y la fecha de expiracion.
También son llamados titulos opcionales.

WWW. De las siglas World Wide Web. Sistema de transferencia de hipertextos de Internet que
utiliza el protocolo HTTP. Sistema de informacion distribuido, basado en hipertexto, cuya funcion es
buscar y tener acceso a documentos a través de la red (Web). Fue creada en los noventas por Tim
Berners Lee.
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