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RESUMEN

Analizar los modelos Cox, Ross & Rubinstein y Black & Scholes para la valuacion
de opciones sobre contratos de futuros, para desarrollar un sistema de aplicacion
de los modelos estudiados, el sistema permite calcular el precio de las opciones
americanas y opciones europeas de compra y venta sobre futuros, asi como las
griegas para el modelo Black & Scholes.
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INTRODUCCION

Los participantes en cualquier mercado financiero tienen distintas necesidades de
inversion, que dependen entre otras cosas de la posicion de riesgo-rendimiento que
requieren y de sus perspectivas sobre estos mercados. Como resultado de esto se
han disefiado e implementado instrumentos financieros que permiten administrar el
riesgo, lo cual se ha logrado con éxito gracias a la innovadora existencia de los
productos financieros derivados.

Dentro de los instrumentos derivados se encuentran los Forwads, Futuros, Swaps 'y
Opciones, estos productos permiten participar en los mercados de manera mas
flexible, ya que con ellos se puede invertir a partir de una expectativa de mercado,
invertir sin tener idea clara del sentido de los movimientos adversos, aprovechar
mas facilmente posibles discrepancias de precios entre productos similares, y
muchas otras estrategias.

Por esta razén, el enfoque que tiene la presente tesis es el de la comprension de
los contratos de opciones, con especial atencion a los contratos de opciones sobre
futuros que es el tema central, pues en anos recientes, al igual que todos los
demas productos derivados han tenido una gran aceptacion e impacto en la
comunidad empresarial y financiera de los EUA y de otros paises desarrollados, con
el propdsito que sirva de base para investigaciones mas avanzadas que puedan
implementarse en el mercado mexicano, lo cual permita un creciente desarrollo
realizando contratos de opciones sobre futuros en el mercado mexicano.

Con la intencion de tener un mejor panorama de los capitulos centrales, se tiene la
intencion la mostrar los antecedentes histdricos tanto del mercado de futuros como
del mercado de opciones, asi como algunas definiciones que se utilizaran a lo largo
de la tesis. Ademas se hace referencia a la organizacion del mercado mexicano y se
analiza el papel que juega la administracion de riesgos en los productos derivados.

Continuando con el desarrollo de la tesis se estudia de manera muy general las
caracteristicas del mercado de futuros, su funcionamiento y la estructura de los
precios de los futuros, permitiendo llegar al tema principal de este trabajo, es decir
las opciones sobre contratos de futuros.
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Dentro del conjunto de opciones se adentra a la definicion de opciones sobre
futuros y las variables que la afectan. Se da una descripcion detallada del contrato
y sus caracteristicas, esto es: tipo de contrato compra o venta; estilo del contrato
americano o europeo; liquidacion de ejercicio en efectivo y ejercicio en especie;
emision cubierta o descubierta. Con lo cual se identifican los factores que influyen
en el valor de la prima.

La historia y el conocimiento de las caracteristicas de los contratos de opciones, al
igual que la definicion de los factores de influencia en el precio de las opciones
sobre futuros, introducen a la necesidad de contar con modelos numéricos y
analiticos, que se analizan y desarrollan en esta tesis, donde se observa que su
aplicacion depende del estilo de los contratos, caracteristica que anexa restricciones
en el método de valuacién. Cabe resaltar que el analisis tedrico de los modelos de
valuacion esta basado en el valor intrinseco, valor extrinseco, paridad de compra
venta, distribucion Bernoulli, distribucién Binomial, proceso estocastico, 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 variables con
distribucién Normal. Para las opciones de estilo americano, se crea el arbol Binomial
y por medio del principio de induccion hacia atras se resuelve el problema de
maximizar el flujo de efectivo en valor presente, de acuerdo a las restricciones del
contrato.

Finalmente, se muestra de manera sintetizada las caracteristicas del sistema que
permite valuar futuros y contratos de opciones sobre futuros. El sistema se codifica
en Linux de Red Hat que provee el servidor WEB Apache que ejecuta las
aplicaciones PHP, interactia con PostgreSQL y administra las rutinas de control
de memoria mediante HTTP. También se ejemplifica la manera de usar el sistema
utilizando ejercicios para observar el despliegue de las pantallas con los resultados
obtenidos de acuerdo a la informacion proporcionada.
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CAPITULO 1

OBJETIVOS

Conocer la evolucién y desarrollo del mercado de futuros y opciones asi como la
influencia que ha generado alrededor del mercado organizado en México.

Conocer a los participantes del mercado mexicano de derivados e identificar a la
entidad financiera que se encarga de coordinar el cumplimiento de los derechos y
obligaciones de los inversionistas.

Definir y clasificar los tipos de riesgos a los que estan expuestos los inversionistas.

Identificar a la administracion de riesgos como una herramienta que ayuda en el
proceso de toma de decisiones a los inversionistas.
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1.1 PRECEDENTES HISTORICOS DEL MERCADO DE FUTUROS Y
OPCIONES

1.1.1 ANTECEDENTES DEL MERCADO DE FUTUROS

Los contratos de futuros son los instrumentos de administracion de riesgos mas
antiguos y mejor conocidos, ya que sus origenes podrian situarse a partir de la
edad media. El primer caso acreditado de futuros organizado fue en Japén hacia
1600, el cual debid su desarrollo a un clasico problema de desajuste de activo y
pasivo entre las rentas y los gastos de los senores feudales japoneses, con muchas
de las caracteristicas que tienen hoy en dia las empresas.

Los sefores feudales percibian rentas de sus propiedades en forma de una fraccion
de la cosecha, estas rentas estaban sujetas a fluctuaciones irregulares en funcion
de la estacion del aho y de factores como el clima, los desastres naturales, asi
como del precio de mercado y del arroz, mientras que las necesidades de la vida en
la corte imperial obligaban a los sefiores a tener dinero liquido disponible en todo
momento. Durante este periodo se hizo frecuente en las ciudades enviar a los
almacenes el arroz sobrante de las cosechas, que quedaba asi disponible para
satisfacer necesidades de liquidez a corto plazo. El siguiente adelanto consistié en
emitir recibos contra arroz depositado tanto en almacenes rurales como en las
ciudades, dando mas liquidez a las reservas de arroz. Estos recibos se podian
comprar y vender, motivo por el cual ganaron aceptacion como otra forma de
divisas.

Sin embargo, fue hasta 1730 que se presenta el primer mercado de futuros que ya
mostraba tales caracteristicas, bajo el shogunato de Tokugawa, asi los sefores
feudales japoneses comerciaban el arroz que cosecharian en meses posteriores en
un mercado llamado oficialmente Chi-4i-Mai, o “mercado de arroz a plazos” en
este mercado se estipulaban contratos que los protegian en caso de mal tiempo o
guerra, el cual tenia las siguientes caracteristicas:

1. Contratos de duracion limitada.

2. Todos los contratos de cierta duracion especificaban la calidad, la cantidad y
la entrega de producto.

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

4. No estaba permitido acarrear una posicion hasta el contrato del periodo
siguiente.
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5. Todas las transacciones debian liquidarse a través de una institucion
plenamente identificada.

6. Todos los participantes en el mercado estaban obligados a establecer lineas
de crédito con la institucién de su eleccion.

La posibilidad de la entrega en especie establecid la conexion esencial entre el
mercado fisico y de futuros eliminando el principal origen de las irregularidades del
mercado que habian consistido en espectaculares fluctuaciones entre el precio del
arroz “fisico” y el precio del mercado de futuros.

Actualmente se afirma que el primer mercado de futuros nacié en Chicago, que
durante la segunda mitad del siglo XIX, se convirtio en el centro del comercio de
granos de los EUA. Conforme los colonizadores se abrieron paso por las vastas
llanuras del medio oeste de los EUA y, en la medida en que crecieron las redes
ferroviarias, comenzo la compra y venta de grano en mercados organizados en
Chicago.

Los agricultores y procesadores de grano se enfrentaban al enorme riesgo de
variaciones inesperadas en los precios. A menudo, los agricultores cosechaban su
producto y lo enviaban por ferrocarril a Chicago, para después descubrir que la
oferta en el mercado era de tal magnitud que no podia venderlo al precio necesario
para cubrir los costos. De hecho, cuando la oferta superaba ampliamente a la
demanda, el grano era arrojado al lago Michigan. Por otra parte, los compradores
de grano descubrian con frecuencia que los precios estaban muy por encima de lo
que esperaban pagar.

Por lo anterior, ante la necesidad de contar con un mercado organizado que
disminuyera los riesgos de precios y liquidacion de operaciones al contado y a
futuro sobre el grano de referencia, se establecido el Chicage Board of Trade
(CBOT) fundado en 1848, cuya tarea principal fue en su inicio, la de manejar las
transacciones al contado y vigilar la calidad de los cereales que se comercializaban,
asimismo al cabo de pocos afios generaria el primer tipo de contrato de futuro,
llamado contrato o arrive'. Al cabo de unos afos es creado el Chicago Produce
Exchange fundado en 1874 con caracteristicas similares al CBOT ~hoy conocido
como Chicago Mercantile Exchange (CME)- que a diferencia del CBOT
proporcionaba un mercado para productos perecederos.

Desafortunadamente, estas operaciones dieron lugar a ciertos problemas:

! To-arrive: al arribo o para el futuro.



FACULTAD DE CIENCIAS

a) Si los precios subian durante la época de cosecha, los agricultores se
enfrentaban a la enorme tentacion de incumplir su contrato al arribo (to-
arrive).

b) Ademds, cuando el alza de precios se debia a sequias o plagas, muchos
agricultores no tenian la mercancia que se habian comprometido a entregar,
no obstante que estuvieran dispuestos a apegarse a las condiciones del
contrato.

¢) Asimismo, cuando los precios caian, a menudo los compradores no cumplian
con el contrato al arribo (to-arrive) pues preferian adquirir el grano a precios
mas bajos en el mercado de contado.

Debido a lo anterior se tuvo la necesidad de encontrar una forma que permitiera
estandarizar y hacer valer estos contratos adelantados. Para lograrlo establecieron
bolsas de grano y una institucién conocida como la Cdmara de Compensacion®.
Destacando que a partir de su establecimiento en todas las bolsas de futuros en el
mundo, ningun participante ha perdido dinero en su posicion de futuros por
incumplimiento en los contratos.

El hecho de que los contratos a futuros fueran altamente bursatiles provocd que
estos instrumentos fueran muy atractivos para especuladores y administradores de
riesgos, sin embargo, fue la introduccion de futuros sobre soya lo que prepar6 el
camino para el éxito y la permanencia de los mercados de futuros. Antes de los
treinta la soya se cultivaba principalmente en el Oriente. Sin embargo a principio de
la década de los treinta, EUA se convirtié en el principal consumidor y productor de
soya debido al embargo comercial que interrumpid el abasto de soya desde China y
al reconocimiento en Occidente de la soya como alimento humano y animal. En
1936, la cosecha de soya norteamericana alcanzo tal volumen que el CBOT
introdujo los futuros sobre soya.

Durante la década de 1960, las bolsas de futuros estadounidenses se expandieron,
al introducir contratos a futuros de una gran variedad de mercancias, tales como
panza de puerco, puercos vivos, concentrado de jugo de naranja congelado, café,
madera y plata.

Debido a que los tipos de cambio y tasas de interés son simplemente precios,
muchos consideraron posible comerciar contratos de futuros sobre divisas y sobre
tasas de interés de la misma manera en que se operaban los otros contratos. Sin

? La funcidn principal de esta institucion es fungir como contraparte legal de todo comprador y de
todo vendedor, estableciendo para ello un marco prudencial conformado por un sistema de
garantias o margenes y un mecanismo de liquidacion diaria de pérdidas y ganancias. El propdsito
fundamental de dicho marco, es evitar una acumulacién excesiva de minusvalia por variaciones en
el precio del futuro con respecto al precio pactado en el futuro sobre el grano.
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embargo, durante los quince afios que siguieron a la Segunda Guerra Mundial, los
mercados financieros dominados por el ddlar se mantuvieron tan estables que las
oportunidades de ganancias especulativas y la necesidad de instrumentos de
cobertura para los tipos de cambio y las tasas de interés fueron reducidas. No
obstante, en 1969, Mark J. Powers, comenzo a desarrollar un plan para la
introduccion de futuros financieros. En 1972, ante el colapso del sistema Bretton
Woods de tipos de cambios fijos y el inicio de la época caracterizada por una
volatilidad extrema, Powers pudo disefiar e instrumentar los primeros contratos de
futuros sobre divisas.

El primer contrato de futuros sobre tasas de interés fue el contrato de Ginnie Maes
(U. S. Government Guaranteed Mortgage Pass-Through Certificates, GNMAS),
certificados hipotecarios garantizados por el gobierno de Estados Unidos. Se
introdujo en 1975, en el CBOT, contando con una amplia aceptacion, aungue otros
contratos de futuros sobre tasas de interés lo desplazaron poco después. Tal es el
caso del futuro sobre Bonos de la Tesoreria de los Estados Unidos (T-Bonds?),
introducido también por el CBOT en 1977 siendo el contrato de futuros con la
mayor y mas espectacular aceptacion. Al segundo afio de su introduccion, el futuro
sobre T-Bonds desplazé al contrato de Ginnie Maes en volumen y, a partir de
entonces, se convirtid en el mercado de contratos a futuro de mayor éxito y
bursatilidad en el mundo. Su volumen de comercializacion aumenté de 32,101
contratos operados en 1977 a un monto increible de 76 millones de contratos en
1990. Cabe mencionar que en 1975, el CME introdujo los primeros futuros sobre
Treasury Bills (T- Bills*),

Otra nueva area del comercio de futuros inaugurada a principios de 1978 con la
introduccién de un contrato, fue sobre petréleo. Otros contratos sobre productos
del petréleo fueron introducidos a principios de los afios ochenta, y algunos han
llegado a ser muy comerciados.

De este modo la década de los ochenta se caracterizd por la proliferacion de
nuevos contratos, por la apertura de nuevas bolsas de futuros y, en general, por la
mayor difusion del uso de instrumentos de administracion de riesgos sofisticados.
En diciembre de 1981, el CME introdujo el primer contrato de futuros sobre
depdsitos en euroddlares, el cual funciona como un futuro sobre la tasa L}BIDS.
Posteriormente, en 1982, el Kansas City Board of Trade introdujo el Indice
Accionario Value Line, el primer contrato a futuro sobre acciones. Tan solo dos

* Instrumentos manejados en los Estado Unidos, los cuales reflejan las tasa de interés a largo
plazo.

* Estos son futuros sobre la tasa de interés que el gobierno federal estadounidense paga sobre su
deuda a corto plazo, la cual es la tasa de referencia del mercado de dinero en los Estados Unidos.

5 LIBID, London Interbank Offer Rate: £l tipo de interés ofrecido por bancos para depésitos en
eurodivisas, es decir, el tipo al cual un banco esta dispuesto a pedir prestado a otros bancos.
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meses después, el CME empezd a operar un contrato a futuro sobre el Indice
Accionario Standard & Poor s 300,

En la actualidad existen varios mercados organizados de futuros, aparte de los muy
antiguos mercados agropecuarios y de metales de Chicago (Chicago Board Options
Exchange), como son los de Nueva York (New York Mercantile Exchange), de
Inglaterra (London Internatinal Financial Futures Exchange), en Suecia (Stockolm
Option Market), de Brasil (Bolsa de Sao Paulo), de Chile (Bolsa de Comercio de
Santiago de Chile), de Singapore (Singapore Internacional Monetary Exchange y el
Kuala Lumpur Commodity Exchange). Merecen mencionarse tres bolsas de
operacion reciente: el Maerché a Terme des Instruments Financiers (MATIF) en
Paris, cuyas operaciones se iniciaron en 1986, asi como el Deutsche Terminborse
(DTB) en Frankfurt, inaugurado en 1990 y finalmente surge en México el Mercado
de Derivados Mexicanos (MEXDER) fundado en 1994.

Como resultado de la vigorosa competencia entre las distintas bolsas de futuros,
éstas se han convertido en los innovadores con mayor impacto en lo que se refiere
a instrumentos comerciados en bolsa. Por ejemplo, en 1989, el CME y Reuters
anunciaron el Globex, un proyecto conjunto que permite operaciones mediante
computadora fuera del horario de operacion de los pisos de remate.

El dinamico desarrollo de los mercados de futuros no da muestras de desacelerarse
en la década presente. Se espera que, conforme mas gente en mas paises conozca
y maneje de manera mas sofisticada los contratos de futuros, aumente el nimero
de participantes y contratos nuevos y bolsas nuevas para satisfacer las necesidades
de los participantes en mercados competitivos.

1.1.2 ANTECEDENTES DEL MERCADO DE OPCIONES

Las opciones como instrumentos financieros, son considerados como los
instrumentos mas sencillos, aunque también los mas flexibles y sofisticados para
administrar riesgos.

Sus origenes pueden situarse a partir de la época de los fenicios, los griegos y los
romanos que ya practicaban negocios de contratos con clausulas de opcion, de
hecho, nacen de la necesidad de cubrirse contra posibles contingencias en la
agricultura, apareciendo los primeros contratos formales en Holanda a mediados
del siglo XVII, realizandose opciones sobre Tulipanes, aunque la primera referencia
escrita que se tiene es en espafol. En 1688 el judio espanol José de la Vega,
asentado en Amsterdam, en su libro “Confusion de confusiones”, describe las
costumbres y practicas de la bolsa de Amsterdam. En esta obra de José de la Vega,

0
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se describe de manera detallada el funcionamiento del mercado de forwards® sobre
acciones en una compafia muy importante de aquel entonces, llamada Compaiia
de Indias y de Holanda, asimismo presenta por primera vez en forma escrita el uso
de las opciones sobre acciones donde proporciona la etimologia de la palabra
opcion:

“Llamérosle los flamencos opsie, derivado del verbo latino optio, optionis, que
significa eleccion, por quedar a eleccion de quien le da el poder pedir o entregar la
partida al que lo recibe, pues desea el que desembolsa el premio elegir lo que mas
le convenga, y en falta siempre puede dejar de elegir lo que desea.”

Por mas que José de la Vega tratd de influenciar a la poblacion espafiola a dar
mayor auge a las opciones, sus esfuerzos fueron indtiles, ya que por esas fechas se
desarrolld un sistema financiero moderno en paises como Inglaterra, Holanda y
posteriormente Estados Unidos con tendencias mucho mas mercantilistas.

Adn cuando se negociaban tanto opciones de compra como de venta de manera
informal en siglos pasados es hasta 1968, cuando el Chicage Board of Trade
(CBOT), mejor conocido por sus contratos de futuros, comisiono un estudio para
explorar la posibilidad de ofrecer contratos de futuros sobre acciones de bolsa, en
donde el resultado no fue satisfactorio, ya que el estudio no recomendd contratos a
futuro, sino opciones sobre acciones. Asi surgid el Chicago Board Options
Exchange (CBOE) en 1972 que, en abril del siguiente afio, comenzd a comercializar
opciones sobre acciones de bolsa, iniciando con 16 opciones de compra (call
options) que figuran en el indice del New York Stock Exchange (NYSE). En sus
primeros cinco afos de existencia, este mercado de opciones tuvo un crecimiento
espectacular negociandose aproximadamente para ese entonces un volumen de
diez millones de opciones sobre acciones. Con esto, las primas quedaban
determinadas por la interaccion de la oferta y la demanda en un mercado
secundario abierto, competitivo y eficiente.

Como se puede observar el mercado de opciones comerciadas en bolsa tuvo un
éxito espectacular. Razon por la que en 1975, se adhirieron otras cuatro
importantes bolsas de valores del pais: Amex Stock Exchange, Philadelphia Stock
Exchange, Pacific Stock Exchange y MidWest Stock Exchange.

En 1977, surgen las primeras opciones de venta (put options) sobre acciones.

& Un “forward” (a plazo), es un acuerdo formal y privado entre dos partes para comprar o vender
un activo subyacente con un plazo determinado, en el que la parte vendedora del contrato se
obliga, en una fecha futura conocida, a entregar una determinada cantidad de activos contra el
pago de los mismos a un precio unitario acordado previamente por las partes. Por su lado, la parte
compradora se obliga a pagar en dicha fecha futura, dicha cantidad de activos al precio unitario
previamente acordado.
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La creacion de un mercado secundario liquido permitié que floreciera la flexibilidad
de estrategias de especulacion y cobertura, una de las caracteristicas mas
atractivas de las opciones. Los participantes en el mercado de opciones pueden
tomar o cuadrar posiciones facilmente, registrando utilidades o pérdidas sin tener
que ejercer la opcién o esperar necesariamente su vencimiento. A su vez, la clave
del desarrollo de este mercado fue la estandarizacion de los contratos y la
existencia de la camara de compensacion (al igual que en los mercados de futuros).

Durante los afios setenta, época del desarrollo espectacular de las opciones sobre
acciones cotizadas en bolsa, los mercados financieros internacionales se
enfrentaban a violentas fluctuaciones en tipos de cambio y tasas de interés. Esto
hizo patente la necesidad de instrumentos para especular, como para protegerse de
tales movimientos. Para este propdsito, una de las principales innovaciones fue el
mercado de contratos a futuro sobre instrumentos financieros y, en la medida que
estos contratos (sobre divisas, T-Bonds y otras tasas de interés) tuvieron éxito,
varias bolsas comenzaron a explorar la posibilidad de negociar opciones sobre
contratos de futuros. Parecia obvio que las opciones podian aplicarse a estos
instrumentos financieros internacionales considerando su enorme demanda en el
mercado (tanto para cubrirse como para especular).

En la década de los ochentas se desarrolla el mercado de mostrador de opciones
sobre tasas de interés y divisas paralelamente a los mercados de opciones
bursatiles. Este mercado se caracteriza por:

a) Ser un mercado interbancario en donde participan grandes inversionistas.
b) Por tener un elevado riesgo crediticio.

c) Por contar con opciones hechas a la medida de los requerimientos de las
partes.

A pesar de la menor liquidez que tiene el mercado extrabursétil’ con respecto al
bursatil, también tuvo durante esta década un crecimiento espectacular en
volimenes operados.

Asi en octubre de 1982, el CBOT comenz¢ a negociar opciones sobre contratos de
futuros de T-Bond. Estas primeras opciones sobre futuros resulté un éxito debido a
que los participantes las utilizaron para especular, aunque también para cubrir sus
posiciones en el mercado de futuros sobre T-Bonds y otras exposiciones al riesgo
de tasa de interés en délares.

7 Son mercados financieros en los cuales los contratos son negociados bilateralmente, ya que el
riesgo de incumplimiento o riesgo crediticio es asumido por ambas partes.
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Meses mas tarde se comercian en bolsa opciones sobre las cinco divisas mas
negociadas en el mercado interbancario: Yen, marco aleman, libra esterlina, franco
suizo y el franco francés. Sin embargo no lo hicieron en los innovadores mercados
de futuros de Chicago, sino en el Philadelphia Stock Exchange (PHLX). Los
participantes mas activos en las opciones sobre divisas son especuladores, bancos y
todo tipo de empresas con exposicién a riesgos cambiarios. Cabe destacar que el
PHLX ha tenido tanto éxito con sus opciones sobre divisas que en 1989 amplio su
horario de bolsa, para permitir un cdmodo acceso al mercado a clientes de Europa
y del Lejano Oriente. En consecuencia sus pisos de remates de opciones de divisas
estan abiertos 18 y media horas al dia.

En 1984, el Chicago Mercantile Exchange (CME) introduce la operacion del primer
contrato de opcidn sobre un futuro de divisas. El contrato de opcion sobre el futuro
del marco aleman,

En mayo de 1985, el Index and Options Division del Chicago Mercantile
Exchange introdujo su contrato de opciones sobre futuros en depositos de
euroddlares, los cuales son muy atractivas para los bancos y empresas grandes,
para manejar su exposicién a fluctuaciones en la tasa LIBOR, ya sean deudores o
acreedores.

El mercado extrabursatil de opciones sobre tasas de interés y sobre divisas se
desarrolid en la década de los ochenta, paralelamente a los mercados de opciones
burstiles®. A pesar de que las opciones del mercado extrabursatil constituyen
riesgos crediticios y no son tan liquidas como las que se comercian en la bolsa, por
lo general tienen plazos al vencimiento mayores y estan hechas a la medida de las
necesidades del cliente, en cuanto a cantidad, precios de ejercicio y fecha de
vencimiento.

Durante la década de los ochenta, diversos bancos de inversion norteamericanos
empezaron a ofrecer productos para la cobertura de tasas de interés y tipos de
cambio tales como los llamados techos® (ceilings), pisos'® (floors) y collares™
(collars). Hacia mediados de los ochenta, los bancos norteamericanos también

® Son contratos que no estdn estandarizados y por esta razon proporcionan una cobertura mas
adecuada.

? Es un instrumento de gestion de riesgo a mediano y largo plazo, que permite a los inversionistas
protegerse contra alzas en tasas de interés flotante y tipos de cambio.

10 Es un instrumento de gestion de riesgo a mediano y largo plazo, que permite a los inversionistas
protegerse contra bajas en las tasas de interés flotante y tipos de cambio.

1 Es un instrumento de gestion de riesgo a mediano y largo plazo, que permite a los inversionistas
protegerse contra alzas y bajas en tasas de interés flotantes y tipos de cambio, mediante la
compra de un techo y la venta de un piso, los cual permite reducir las primas.
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comenzaron a ofrecer swapciones'?, los cuales son swaps™ con caracteristicas de
opcion.

Los mercados extrabursatiles de opciones sobre divisas y sobre instrumentos de
deuda no han competido tanto con los mercados de opciones bursatiles; de hecho
se han complementado. Las opciones bursatiles, al igual que cualquier otro
instrumento que se comercia en bolsa, son estandarizadas y estan disefiadas con
objeto de tener liquidez, mientras que los productos del mercado extrabursatil por
lo general se ofrecen para cantidades mayores, plazos al vencimiento mas largos,
no necesitan estandarizarse y, como resultado, son usualmente menos liquidos.

1.1.3 ANTECEDENTES DEL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS

Como ya se ha sefalado, las transacciones adelantadas han existido desde hace
varios siglos, y nacen debido a la necesidad de cubrirse contra posibles
contingencias en la agricultura.

Aln cuando se cree que los primeros derivados en México tienen sus origenes
durante la época precolombina, es a principios de la década de los setenta,
especificamente en 1973 cuando en el Chicago Board Option Exchange (CBOE),
se negocia uno de los primeros contratos de divisas, el futuro sobre el peso
mexicano, e inclusive su desempefio en sus primeros afnos fue realmente
sobresaliente. En efecto entre 1973 y 1976, el futuro sobre el peso mexicano iba a
la vanguardia en cuanto al volumen negociado, en 1973 ocupaba el segundo lugar
sélo detrds del yen japonés y en 1974 iba a la cabeza convirtiéndose en el futuro
con mayor volumen de contratos negociados.

Sin embargo en México, la importancia de los productos financieros derivados se
hizo evidente, en 1977 con la negociacién de instrumentos como los Petrobonos,
cuya primera emision fue de $2,000 millones de pesos. Cabe mencionar, que este
instrumento se habia anunciado como una medida para restaurar la confianza de
los mexicanos después de la crisis financiera devaluatoria del Gltimo ano del
sexenio anterior. Sus caracteristicas fueron el tener una cantidad fija de barriles de
petrdleo como respaldo de cada bono, un plazo de tres afios, un rendimiento
minimo garantizado pagadero trimestralmente y un valor de liquidacion basado en

2 Es una transaccién financiera en la que un participante, previo el pago de una prima, compra el
derecho para hacer 0 no una operacién swap.

3 Es un contrato que involucra un intercambio de rendimientos de inversion, es decir, es un
contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una serie de flujos de dinero (cash
flows) en una fecha futura. Los flujos en cuestion pueden, en principio, ser una funcion de casi
cualquier cosa, ya sea de las tasas de interés a corto plazo como el valor de un indice bursatil o
cualquier otra variable.

14
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el precio de exportacion del petréleo mexicano en la fecha de amortizacion,
convertido al tipo de cambio peso-ddlar vigente en esa misma fecha. Este
instrumento permitiria al inversionista protegerse contra los cambios en la paridad
del peso, sin importar el nivel de precios del petrdleo.

Es importante destacar que la historia de los productos derivados mexicanos se
encuentra dividida en mercados nacionales y extranjeros debido a que la mayoria
de los productos derivados sobre los valores subyacentes mexicanos, surgen y
comienzan a negociarse fuera de los mercados nacionales. Dentro de esta
clasificacion se puede subdividir dicha historia, en la historia de los mercados
organlijcados (Bolsas) y la historia de los mercados extrabursatiles o de mostrador
(oTCc™).

De esta forma de 1980 a 1981, las operaciones con futuros sobre el peso
disminuyeron considerablemente en EUA, y fue descontinuado el 5 de noviembre
de 1985 por algun tiempo. La razon del comportamiento del futuro sobre el peso,
fue su utilizacion como un medio de manejo fiscal, al realizar altos volimenes de
contratos combinados con el peso mexicano, que permitia evadir impuestos.
Ademas se violaban fas disposiciones de la Comisién Regulatoria de Futuros de
EUA.: Commeodities Futures Trading Cimision (CFTC), respecto a los limites
maximos de adgquisicion de contratos de futuros. En una revision, la CFTC,
demostré que una pareja de individuos llegaron a poseer hasta el 98% del volumen
de futuros sobre el peso mexicano.

En México en 1983 se negocian por primera vez en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) los futuros sobre acciones, dichas operaciones tienen mayor auge logrando
en 1985 operaciones por $30,000 millones de pesos, constituyéndose de esta forma
como el primer derivado operado en un mercado organizado mexicano. En este
mismo ano, se constituye un fondo de contingencias a favor de los inversionistas,
utilizado antes principalmente para el Mercado de Capitales.

En 1985 la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursdtiles (AMIB) y la Bolsa
elaboran el primer proyecto para un mercado de opciones.

Debido a la inestabilidad que se vivia en el pais y a la preocupacion de que hubiera
una salida masiva de capitales por devaluaciones en la moneda, aparece en 1986 el
Pagafe, instrumento cuya finalidad era ofrecer al ahorrador mexicano una inversion
en dolares controlados, la cual daria una tasa de interés mayor que instrumentos
similares en EUA, para asi controlar la fuga de capitales.

En este mismo afo, se anuncid un mercado de cobertura cambiaria a corto plazo.
Con la negociacion de estos instrumentos se pretendia principalmente la proteccion
de importadores y exportadores contra riesgos cambiarios. Estas negociaciones

' OTC: Son las siglas en inglés de Over the Counter.
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todavia son utilizadas y se efectian fuera de Bolsa, pueden participar empresas
privadas o paraestatales, se llevan a cabo con respecto al tipo de cambio y se
liquidan en pesos. Se puede decir que con la operacion de estos instrumentos se
daba inicio al mercado forward.

En 1990, se subastaron derechos de conversién de deuda publica externa por
capital, llamados “swaps”, por un monto de US$3,500 millones. Posteriormente,
aparecen las clausulas de recompra de Bonos Brady, la cual era una opcion ligada
al precio promedio del petrdleo Istmo.

En 1991, coincidiendo con el “boom” de colocaciones internacionales de papel
mexicano, comenzaron a emitirse titulos opcionales mejor conocidos como
Warrants'®, y opciones sobre ADR's'® y bonos, estos Warrants se colocaron a través
del mercado extrabursatil fuera del pais. Ademas, la banca de desarrollo contaba ya
con la aprobacion de emitir y negociar Warrants con valores subyacentes de
emisores mexicanos en los mercados internacionales.

Un ejemplo de lo anterior, es la emision de Nacional Financiera (NAFIN) de los
denominados bonos MILES (Mexican Index Linked Euro Securities), en diciembre
de 1991, que combina dos diferentes instrumentos en un sdlo titulo: un bono con
cupon de 6% anual y un Warrant cuyo valor esta relacionado con el indice de la
BMV. Asimismo, NAFIN realizd una emisién con bonos Warrant por US$100 millones
con un cupdn de 0.875% y un Warrant que permitia al tenedor adquirir ADR’s de
TELEVISA".

Como consecuencia de lo anterior, los instrumentos nacionales y los organismos de
regulacion empezaron a entrever la posibilidad de crear un mercado de productos
derivados en México.

Después de varios meses de analisis y evaluacion, tanto las autoridades bursatiles
como los intermediarios, decidieron iniciar la negociacion de derivados con la
emision de Warrants sobre acciones, indices accionarios y canastas accionarias.
Una vez definido el producto inicial, se procedié a la formacion del Comité de
Productos Derivados, quien se avocaria a instrumentar los Warrants en México.

'® Es un instrumento mediante el cual el emisor (Casa de Bolsa, Banco o Empresa), otorga o da al
comprador contra el pago de una prima el derecho de comprar o vender al propio emisor un cierto
numero de titulos denominados valores de referencia (son acciones, canasta de acciones, indices),
dentro de un periodo de vigencia y a un precio que se ha preestablecido, el Banco de México
reglamentd este aspecto para las personas que puedan tener cierto interés.

18 Son acciones de emisoras mexicanas que cotizan en EUA llamadas en inglés American Depository
Receipts.

7 Fuente: “El Mercado de Valores en México, Estructura y Funcionamiento”, Efrain Caro R. / Fco. J.
Vega R. / J. Javier Robles F. / Gerardo J. Gamboa O. México 1995. Pag 311.
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Dicho comité inicid sus gestiones en 1992 y estaba integrado por la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), la BMV, la AMIB y la S. D. INDEVAL'®,

El 22 de octubre de 1992, se realizé la primera emision de Warrants en el mercado
mexicano, siendo TELMEX el activo subyacente. El volumen permaneciéo con muy
poca operatividad en sus inicios, sin embargo fue repuntando poco a poco,
incrementandose el minimo de emisores en diferentes acciones, canastas e indices.

De un importe emitido en 2 millones de pesos para diciembre de 1992, se habian
realizado 1,264 operaciones por un monto de emision de 260 millones de pesos a
diciembre de 1993 y para agosto de 1994, se habian negociado 12,600 operaciones
por un importe de 1,690 millones de pesos.

De lo més reciente sobre instrumentos nacionales se tienen los futuros sobre el
peso y opciones sobre futuros sobre el IPC'® reanudandose asi las operaciones en
el Chicago Mercantile Exchange (CME), ademas de opciones sobre el IPC en el
CBOE. Lo anterior demuestra el potencial de crecimiento que tiene el Mercado de
Productos Derivados en México, asi como el interés mostrado en los mercados
extranjeros.

El exito del mercado de Warrants, motivé al Consejo de Administracion de la BMV a
autorizar en 1994 un presupuesto para desarrollar el mercado de futuros y
opciones. A partir de ese aio se trabajo en el diseno de un nuevo mercado seguro,
confiable y competitivo. Para ello se delinearon esquemas que promovieran la
profundidad y la liquidez del mercado, asi como la calidad en la formacién de
precios. De igual forma, se buscaron esquemas que permitieran aprovechar la
interrelacion entre los mercados de derivados y los de contado, y aumentar la
competitividad conjunta de ambos.

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) surge en 1996 como un proceso
natural dentro del desarrollo del Sistema Financiero de México. El disefio contempld
la creacion de una nueva bolsa (MexDer) y de una Cimara de Compensacién y
Liquidacién (Asigna®) funcionales y la contratacién de sistemas con tecnologia de
punta que soportaran las operaciones adecuadamente. Asimismo se incorpora la
figura del formador de mercado, la del controlador normativo y la adopcion de
estandares internacionales para la emision de normas.

18 Es el Instituto para el Depdsito de Valores y es quien presta los servicios de administracion,
compensacion, transferencia y liquidacion de los valores negociados en Bolsa.

3 El IPC es el principal indice de la BMV, creado en octubre de 1978, es un promedio ponderado
compuesto por 35 acciones representativas de los distintos sectores de la economia,

?° Es un Fideicomiso de administracion y pago constituido en 1998 en BBVA Bancomer, con el
objeto de compensar y liquidar las operaciones de productos derivados realizadas en MexDer. Sus
fideicomitentes son los principales Grupos Financieros del pais; Banamex Citigroup, BBVA
Bancomer, Scotiabank Inverlat, Santander-Serfin, asi como el Instituto para el Depésito de Valores
S.D. Indeval.
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El 31 de diciembre de 1996, las autoridades del sector financiero publicaron de
manera conjunta en el Diario Oficial las reglas a las que habran de sujetarse las
sociedades y fideicomisos que participen en la constitucion y operacion de un
mercado de derivados listados en bolsa. Dichas reglas permitieron a la constitucion
formal de MexDer y Asigna normar las actividades de los participantes en el
mercado. Las reglas se complementan por un Marco de Regulacion Prudencial que
la CNBV emiti6 el 16 de mayo de 1997. Dicho marco define, en lo particular los
esquemas operativos, de control de riesgos, de supervision y vigilancia que norman
las actividades del nuevo mercado. La institucién que supervisa las operaciones de
las sociedades vy los fideicomisos es la propia CNBV.

Asimismo en 1997 en el CME se inicia por primera vez fuera de México, operaciones
sobre futuros sobre CETES?' y TIIE??, en ese mismo afio pero el 15 de diciembre, el
MexDer inicia operaciones con cuatro Socios Liquidadores® por cuenta propia
operando el contrato de futuros sobre el dolar de EUA, con 4 series, marzo, junio,
septiembre y diciembre de 1999,

El 15 de abril de ese mismo afio, inicia la cotizacion de futuros sobre el IPC junto
con el inicio de funciones de los Socios Operadores’. Los contratos de Futuros
sobre Cete a 91 dias y TIIE a 28 dia se listan el 26 de mayo de 1998 y el 29 de julio
los contratos sobre acciones: Banacci O, Cemex CPO, Femsa UBD, GCarso Al, GFB
Oy Telmex L.

El dia lunes 8 de mayo del 2000, MexDer inicié operacion electrénica, con SENTRA
DERIVADOS. Sistema desarrollado especificamente para la ejecucion de
operaciones de futuros.

Finalmente en febrero del 2004 se inaugura oficialmente el Mercado de Opciones
listando asi Opciones sobre Indices Accionarios (IPC) y Opciones sobre Acciones
Individuales (América Mdvil S.A. de C.V.).

Por el desarrollo que se ha analizado, se puede decir que el mercado de derivados
ha llegado a constituir un instrumento fundamental para el apoyo a la inversion y a
los objetivos del crecimiento econdémico.

2 Su nombre es la abreviatura de Certificados de Tesoreria de la Federacion, cuyo agente
colocador es el Banco de México, los martes, en el piso de remates de la BMV, en mercado
primario, para ser revendidos en mercado secundario, en bancos y casas de bolsa.

22 | 3 Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio, iniciada en Marzo de 1995, a una tasa del 89.48%
anual, se fijé por la necesidad de tener una referencia diaria de Tasa base de financiamiento.

* Los Socios Liquidadores son fideicomisos que participan como accionistas de MexDer y aportan el
patrimonio de Asigna; teniendo como finalidad liquidar y, en su caso, celebrar por cuenta de
clientes, contratos de futuros y opciones operados en MexDer.

% Los Socios Operadores son personas morales facultadas para operar Contratos en el Sistema
Electronico de Negociacion de Méxder, en calidad de comisionistas de uno o mas Socios
Liquidadores.
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A continuacion se presentan dos cuadros en donde se muestra cada uno de los
contratos de Futuros y Opciones listados en el MexDer:

DIVISAS INDICES BURSATILES

e Ddlar de los Estados Unidos de s IPC.
Ameérica (DEUA).

TASAS DE INTERES

ACCIONES
Cetes a 91 dias (CE91)
Ameérica Movil L TIIE a 28 dias (TE28)
Cemex CPO Bono a 3 ainos (M3)
Femsa UBD Bono a 10 afios (M10)
GCarso Al UDI
Temex L

FUTUROS FINANCIEROS

Actualmente se trabaja con el listado de otros contratos de futuros sobre acciones
como el de América Movil, Grupo Modelo, Naftrac, Televisa y Walmex.

De igual forma, pensando en la creciente necesidad del mercado, MexDer ha listado
opciones de compra y venta a partir del 2004 como se observa en el cuadro
siguiente:

INDICES ACCIONARIOS ACCIONES INDIVUDUALES

s IPC. o América Movil L.
e Naftrac.
Tipo de opcién: Europea
Liquidacién:  En efectivo ETF'S*

= Nasdaq 100_Index Traking Stock QQQ
e “iShares S &P500 Index” IVW

Tipo de opcién: Americana
Liquidacion: ~ En especie

OPCIONES FINANCIERAS

%5 Exchange Traded Fonds
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DEFINICION GENERAL DE MERCADO

1.2.1 DEFINICION DE MERCADO

Un mercado, es un aparato organizacional donde concurren oferentes vy
demandantes de bienes o servicios para realizar sus negociaciones e intercambio.

Existen mercados generalizados y especializados. Cando se habla de mercados
especializados no es necesario entender por ello un “lugar”, sino que es posible que
con la sola presencia de las transacciones ya se considere como un mercado.

1.2.2 CONCEPTO DE MERCADO ORGANIZADO

Un mercado organizado para que sea considerado como tal tiene que cumplir con
las caracteristicas siguientes:

1.

Tiene un lugar fisico donde acuden los intermediarios para realizar
operaciones de compra-venta para los inversionistas nacionales vy
extranjeros.

Existen intermediarios autorizados, las cuales son las casas de bolsa que a su
vez estan autorizadas por la misma Bolsa, asi como por una Comision de
Valores,

Existen reglas para la inscripcion inicial y para la fijacion de los precios del
bien que se comercia en operaciones de compra-venta.

Existen autoridades, las cuales se encargan de vigilar el cumplimiento de las
reglas del mercado.

Internacionalmente estos mercados son llamados Exchanges, donde existe
una entidad que asume los riesgos entre las partes participantes (camara de
compensacion), por lo que los contratos de derivados son estandarizados en
términos de vencimiento, volumen, precio y tipo de contrato.
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1.2.3 DEFINICION DE MERCADO EXTRABURSATIL

A diferencia del mercado organizado, el mercado extrabursatil es un mercado
financiero en el cual los contratos son negociados bilateralmente, ya que el riesgo
de incumplimiento o riesgo crediticio es asumido por ambas partes.

Esto significa que los productos derivados extrabursatiles son basicamente
acordados mediante un compromiso entre las partes interesadas, ya que no son
contratos estandarizados, lo que proporciona una mayor cobertura. Cabe senalar
que a este tipo de mercados se les llama Over the Counter Markets.

1.2.4 DEFINICION DE MERCADO FINANCIERO

Un mercado financiero es aquel que proporciona a los inversionistas un medio a
través del cual pueden modificar sus patrones de consumo e inversiones en activos
reales o bienes de consumo directo, canalizar en forma eficiente y a menor costo,
fondos provenientes de inversionistas o ahorradores para empresas que requieren
financiamiento.

Los mercados financieros se encuentran compuestos por unidades economicas que
son unidades que interactlan entre si, ya sea para obtener algin bien, rendimiento
0 ganancia, para su beneficio o inversion, estas unidades economicas son:

a) Unidades econdmicas deficitiarias o demandantes: son entidades que
requieren financiamiento y no tienen un ahorro suficiente para satisfacer
necesidades de consumo para inversion en activos reales.

b) Unidades econdmicas superavitarias en ahorro: son entidades que tienen
sobrantes de recursos, que son invertidos para obtener una ganancia.

Los elementos de estas unidades economicas son:

' Unidades Econémicas Deficitiarias | Unidades Econémicas
Superavitarias

Personas Fisicas Empresas o Instituciones Financieras
Personas Morales Gobierno Federal
Empresas o Instituciones Financieras Gobiernos Locales
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1.3 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL DEL MERCADO MEXICANO DE
DERIVADOS (MexDer)

1.3.1 PARTICIPANTES EN EL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS

Tanto los mercados de futuros como los mercados de opciones han tenido un
notable éxito. Uno de los motivos para ello es que atraen a operadores muy
diversos y mantienen un elevado grado de liquidez. En consecuencia un mercado
de futuros y opciones normalmente estéa constituido fundamentalmente por los
siguientes organismos:

1. Una Camara de Compensacion.
2. Una Bolsa.

3. Sacios Liquidadores.

4, Operadores.

Adicionalmente a estos organismos que conforman el mercado de futuros y
opciones en México, se tiene ademds a los clientes y a las autoridades como parte
fundamental de este mercado.

LA CAMARA DE COMPENSACION

Una negociacion mercantil establecida en una fiduciaria y con cargo al patrimonio
de un fideicomiso de administracién y pago, cuyas funciones principales son las de
compensar y liquidar los contratos de futuros y de opciones que se celebren en
MexDer y la de actuar como contraparte legal de tanto comprador y de todo
vendedor de contratos de futuros y opciones que en la misma se celebren.

En esencia, la camara de compensacion rompe el vinculo entre compradores y
vendedores, al actuar como comprador legal de cada vendedor y a la inversa, como
vendedor legal de cada comprador. Asi, los compradores y vendedores de contratos
no tienen que preocuparse sobre el riesgo crediticio de su contraparte, ya que,
legalmente, la parte contraria es siempre la cAmara de compensacion. El hecho de
que el vinculo entre comprador y vendedor se rompa es crucial para la bursatilidad
de los contratos de opciones y los contratos de futuros.
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Para cumplir con su objetivo, Asigna cuenta con una organizacion interna integrada
por los siguientes organos: Comité Técnico, Subcomité de Admision vy
Administracion de Riesgos, Subcomité de Administracion, Subcomité de Auditoria,
Subcomité Disciplinario y Arbitral, y Subcomité Normativo y de Etica.

Es importante seiialar que Asigna, cuenta con un fondo de compensacion que
podra ser utilizado en contingencias del mercado. El fondo se integra a partir de un
porcentaje de las aportaciones de los socios liquidadores a Asigna y se actualizara
periodicamente con base en los riesgos y posiciones del mercado. Dicho fondo esta
constituido con recursos en efectivo y/o valores gubernamentales con vencimientos
menores a 90 dias.

Las aportaciones, en general, que los socios liquidadores entreguen a Asigna
cubriran en todo momento hasta el 99% de las pérdidas potenciales. No obstante,
Asigna cuenta con una Red de Seguridad, que siempre garantizara niveles minimos
de s%lidez, pudiendo utilizarse para cubrir pérdidas probabilisticas superiores al
99%°.

LA BOLSA

Es una sociedad andnima de capital fijo o variable, autorizada por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), cuyo objeto principal es proveer las
instalaciones y demds servicios necesarios para la cotizacion y negociacion de
contratos de futuros y de opciones.

Es una entidad autorregulada con respecto a las actividades realizadas en la misma
y en la camara de compensacion, con el fin de fomentar la eficiencia y
competitividad, asi como el orden, la transparencia y la seguridad del mercado.

De esta forma el MexDer tiene como principales objetivos:

a) Ofrecer la infraestructura fisica para la cotizacion, negociacion y difusion de
contratos de futuros y de opciones.

b) Establecer el marco reglamentario para la cotizacion, negociacion y difusion
de informacion de contratos de futuros y de opciones.

¢) Llevar programas permanentes de auditoria a sus miembros.
d) Vigilar la transparencia, correccion e integridad de los procesos de formacion

de los precios, asi como la estricta observancia de la normativa aplicable en
la contratacion de las operaciones.

% Fuente: Estatus Generales del MexDer y Asigna.
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e) Establecer los procedimientos disciplinarios para sancionar aquellas
infracciones cometidas por los miembros, asi como garantizar que las
operaciones se lleven a cabo en un marco de transparencia y
confidencialidad absoluta.

Con esto MexDer fortalece la actividad econdmica de México, mediante el listado de
productos derivados que permitan a sus miembros y a sus clientes la cobertura de
riesgos en la administracion de carteras y ofrece la oportunidad de invertir en
nuevos instrumentos que daran mayor seguridad en las operaciones propias de
cada empresa.

SOCIO LIQUIDADOR

Es un fideicomiso que participa como accionista de MexDer, cuya funcién es
conformar el patrimonio de la cdmara de compensacion, teniendo como finalidad
celebrar y liquidar los contratos de futuros y de opciones operados en MexDer. Para
lo cual requieren cubrir los requisitos financieros, crediticios y operativos que
establecen la normatividad aplicable al mercado de derivados.

Hay dos tipos de socios liquidadores:

1. Socios Liquidadores por Cuenta Propia. Es aquel socio liquidador que no
permite una vez constituido la adhesion de terceros y que se caracteriza por
compensar y liquidar contratos de futuros y de opciones exclusivamente por
cuenta de sus propios fideicomitentes institucion de banca multiple, casa de
bolsa y demas entidades financieras que formen parte del mismo grupo
financiero, o del operador en cuyo capital participen cualquiera de las
instituciones antes mencionadas.

2. Socio Liquidador por Cuenta de Terceros. Es aquel socio liquidador que
permite una vez constituido la adhesion de terceros tanto con el caracter de
fideicomitentes como de fideicomisarios y que se caracteriza por compensar
y liquidar contratos de futuros y de opciones por cuenta de personas
distintas a la institucion de banca multiple o casa de bolsa que actte con el
caracter de fideicomitente y fiduciaria del fideicomiso.

SOCIO OPERADOR

Tiene la funcidn de actuar como comisionista de uno o mas socios liquidadores y
tiene acceso a las instalaciones de la Bolsa para la celebracion de dichos contratos.
Cuando los socios operadores celebren contratos por cuenta propia actuaran como
clientes.
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Para poder obtener la calidad de miembro de la Bolsa, ya sea como socio operador
o socio liquidador, los solicitantes deben adquirir al menos una accién
representativa del Capital Social de MexDer, cumplir los requisitos de admision
establecidos en el Reglamento Interior y el Manual Operativo, y no ser vetados por
la SHCP, en el caso de aspirantes a socios liquidadores.

Podran presentar solicitud para ser miembro del Mexder las siguientes personas:
a) Las Casas de Bolsa.
b) Las Instituciones de Crédito.
c) Las Casas de Cambio Autorizadas.
d) Otras personas morales no Financieras.

Las instituciones de banca multiple y las casas de bolsa que realicen actividades
fiduciarias, pueden solicitar autorizacion para actuar como socio liquidador. Las
persona morales pueden solicitar autorizacion para actuar como socios operadores.

Para poder tener la categoria de miembro del MexDer, la Bolsa certificard los
conocimientos técnicos en materia de operaciéon con contratos de futuros y de
opciones, administracion de riesgos, administracion de cuentas, promocién de
productos derivados vy responsabilidad de la operacion. Ademas los miembros
pueden acreditar a un operador de contratos de futuros y de opciones, por cada
accién de la Bolsa de que sean titulares, pudiendo acreditar a un mismo operador
de piso para dos o mas clases, ya sea por cuenta propia o por cuenta de terceros,
pero deben de acreditar a un operador para que realice exclusivamente
operaciones para la cuenta del formador de mercado.

Por su parte el Formador de Mercado es aquel facultado para tener en forma
permanente de y por cuenta propia cotizaciones de compra y de venta respecto de
contratos de futuros y de opciones en que se encuentre registrado, con el propdsito
de generar liquidez, garantizar una eficiente formacion de precios, estabilizar
precios y reforzar la transparencia en el proceso de negociacion.

EL CLIENTE

Se entendera por cliente a cualquier persona que celebre contratos de futuros y de
opciones en Bolsa a través de un intermediario financiero autorizado para celebrar
operaciones en Bolsa por cuenta de terceros.
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Asi el cliente es la fuente de origen de las operaciones celebradas en Bolsas con
futuros y opciones que no sean por cuenta propia de los operadores y socios
liquidadores. Pueden ser clientes cualquier persona fisica 0 moral siempre que para
estas (ltimas las operaciones con contratos de futuros y de opciones se encuentran
contempladas dentro de su objeto social.
De acuerdo al objetivo de las operaciones, los clientes se pueden clasificar en:

a) Especuladores.

b) Administradores de riesgos (Hedgers).

¢) Intermediarios.

d) Arbitrajistas.
A los cuales se les puede dar la interpretacion siguiente:

1. Especulador. Institucion que realiza operaciones de especulacion.

2. Especulacion. Tomar ciertas posiciones, donde no se desea cubrir riesgos,
pero se compran y se venden contratos (de opciones o futuros) con el
propdsito de obtener utilidades anticipando el movimiento del mercado o
realizando arbitrajes.

3. Administradores de riesgo (Hedgers). Institucion que realiza operaciones de
cobertura.

4. Cobertura. Es aquel que toma una posicion en el mercado de derivados
como sustituto temporal de la compra venta de una mercaderia fisica que
efectuara posteriormente, con el propdsito de protegerse contra
fluctuaciones adversas de los precios.

5. Es el receptor del riesgo que no quiere el administrador de riesgo,
generando gran liquidez en el mercado.

6. Intermediarios. Es un corredor de contratos de futuros o contratos de
opciones comerciadas en un Mercado Organizade o un Mercado
Extrabursatil.

7. Intermediacion. Se considera intermediacion a la realizacion habitual de:

a) Operacion de correduria, de comision u otros intereses a poner en
contacto la oferta y la demanda de instrumentos.
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b) Operaciones por cuenta propia, con instrumentos emitidos o
garantizados por terceros, respecto a los cuales se haga oferta publica.

c) Administracion y manejo de carteras de inversion propiedad de valores.
8. Arbitrajista. Persona o institucion que efect(ia operaciones de arbitraje.

9. Arbitraje. Es la compra y venta simultanea de bienes subyacentes para
clientes diferentes, lo cual permite experimentar ganancias sin riesgos
debido a la diferencia de los precios.

LAS AUTORIDADES

Se definen Autoridades conjunta o indistintamente a la SHCP, a la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y al Banco de México.

La SHCP es la dependencia del gobierno Federal que representa la maxima
autoridad dentro de la estructura del sistema financiero, que conforme a lo
establecido en Ley Organica de la Administracion Pdblica, Articulo 31, le
corresponde entre otras, las funciones de:

a) Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais, que
comprenden al Banco Central a la Banca Nacional de Desarrollo y las
demas instituciones encargadas de prestar el servicio plblico de Banca y
Crédito.

b) Ejercer las atribuciones que le senalen las leyes en materia de seguros,
fianzas, valores y de organizaciones y actividades auxiliares de crédito.

El Banco de México es la persona de derecho publico y con caracter auténomo que
ejerce la funcion de Banco Central y cuyo objetivo es promover el sano desarrollo
del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.

La CNBV es el organo desconcentrado de la SHCP cuyo objeto es supervisar y
regular, en el ambito de su competencia, a las entidades financieras, a fin de
procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el
sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto en proteccion de
los intereses del publico.
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1.4 RIESGO DEL MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS

1.4.1 DEFINICION DE RIESGO

El acontecimiento por azar de un evento cuya ocurrencia puede producir una
necesidad o pérdida economica.

La palabra riesgo proviene del latin risicare, que significa atreverse o transitar por
un sendero peligroso. En realidad tiene un significado negativo, relacionado con
peligro, dafio, siniestro o pérdida. Sin embargo, el riesgo es parte inevitable de los
procesos de toma de decisiones en general y de los procesos de inversion en
particular. El beneficio que se pueda obtener por cualquier decisién o accion que se
adopte, debe asociarse necesariamente con el riesgo inherente a dicha decision o
accién. En finanzas, el concepto de riesgo se relaciona con las pérdidas potenciales
que se pueden sufrir en alguna cartera de inversion.

La medicion efectiva y cuantitativa del riesgo se asocia con la probabilidad de una
pérdida en el futuro. Los seres humanos deben conocer y responder de manera
intuitiva o cuantitativa a las probabilidades que confrontan en cada decision. La
esencia de la administracion de riesgos consiste en medir esas probabilidades en
contextos de incertidumbre.

1.4.2 CLASIFICACION DE LOS RIESGOS FINANCIEROS

Existen diferentes naturalezas de riesgos, las cuales se clasifican en las categorias
siguientes:

1. Se entiende como riesgo de mercado o de capital, la pérdida que puede
sufrir un inversionista debido a la diferencia en los precios (cambio del valor
de activos, pasivos o volatilidades) que se registran en el mercado o en
movimientos de los llamados factores de riesgo (tasa de interés, tipos de
cambio, sobre tasa, curva de rendimiento, riesgo de inflacion, etc.) Tambien
se pueden definir mas formalmente como la posibilidad de que el valor
presente neto de una cartera se mueva adversamente ante cambios en las
variables macroeconomicas que determinan el precio de los instrumentos
que componen una cartera de valores.
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El riesgo de mercado puede asumir dos formas:

a) Riesgo absoluto. Medido por la pérdida potencial en términos de
ddlares. Se concentran en la volatilidad de las ganancias totales.

b) Riesgo relativo. Relacionado con un indice base. Mide el riesgo en
términos de la desviacion respecto al indice.

El riesgo de crédito es el mas antiguo y probablemente el mas importante
que enfrentan las instituciones financieras. Se define como la pérdida
potencial causada por el incumplimiento de las condiciones de contrato por
parte de un vendedor de opciones en el mercado extrabursatil (en un
mercado organizado no existe este riesgo porque se cuenta con la proteccion
de la camara de compensacion). Su efecto se mide por el costo de la
reposicion de flujos de efectivo si la otra parte incumple.

El riesgo de liquidez se refiere a las pérdidas que puede sufrir una institucion
al requerir una mayor cantidad de recursos para financiar sus activos a un
costo posiblemente inaceptable. Este riesgo se presenta en situaciones de
crisis, cuando en los mercados hay unicamente vendedores.

En el caso de los instrumentos financieros y derivados, el riesgo de liquidez
tiene varias formas:

a) El riesgo de que la bursatilidad de los instrumentos disminuya.

b) El riesgo de que las instituciones no cuenten con los recursos liquidos
suficientes para incrementarlos.

El riesgo operative es un concepto muy amplio y se asocia con fallas en los
sistemas, procedimientos, en los modelos o en las personas que manejan
dichos sistemas. Esto incluye riesgo de ejecucion, que abarca situaciones
donde se falla en la ejecucion de las operaciones, algunas veces
conduciendo a retrasos o penalizaciones costosas.

Incluye fraudes, situaciones donde los operadores falsifican intencionalmente
informacion, y el riesgo tecnoldgico que se refiere a la necesidad de proteger
los sistemas del acceso no autorizado y de la inferencia.

El riesgo legal se refiere a la pérdida que se sufre en caso de que exista
incumplimiento de una contraparte y no se pueda exigir, por la via juridica,
cumplir con los compromisos de pago. Se refiere a operaciones que tengan
algln error de interpretacion juridica o alguna omision en la documentacion.
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Este riesgo también incluye el riesgo regulatorio, €l cual hace referencia a
actividades que podrian quebrantar regulaciones gubernamentales, tales
como la manipulacién de mercado, la operacion con informacion privilegiada
y restricciones de convencionalidad.

6. El riesgo de reputacion es el relativo a las pérdidas que podrian resultar
como consecuencia de no concretar oportunidades de negocio atribuibles al
desprestigio de alguna institucion por falta de capacitacion del personal
clave, fraude o errores en la ejecucion de alguna operacion.

1.4.3 ADMINISTRACION DE RIESGOS

La administracion de riesgos es un tema que interesa a todos los duefios de
cualquier tipo de industria con una actividad econémica, ya que permite identificar
los riesgos a los que se enfrentan, tanto en los paises desarrollados, como en los
que, como México, estan en proceso de industrializacién debido a la rapida
transformacion de su presente. Cabe destacar que lo que puede ser riesgo para
alguna institucién, no necesariamente sea riesgo para otra.

En cualquier tipo de industrias se observa cada dia la necesidad de tener mayor
control y seguridad de las operaciones que en conjunto hacen posible el
funcionamiento de éstas. Este control tiene como objetivo primordial el minimizar la
aparicion de los diferentes tipos de riesgos, que pudieran entorpecer la operacién o
integridad financiera de la empresa.

Los derivados presentan un legitimo avance cientifico y tecnoldgico que permite a
los usuarios finales administrar eficientemente y crear controles a la medida, para
manejar sus riesgos en los negocios que la empresa esté dispuesta a tomar.

La parte inesperada de rendimiento constituye el verdadero riesgo de cualquier
inversion, después de todo siempre se recibe exactamente lo que se espera, la
inversion es totalmente predecible y por definicion libre de riesgo, lo que en
realidad genera el riesgo de invertir en algun activo proviene de las sorpresas o
eventos desfavorables.

En el pasado las instituciones financieras desagregaban sus riesgos y los
consideraban a cada uno de manera individual, sin embargo hoy en dia este
acercamiento es limitado debido al incremento en:

a) La complejidad de los productos.
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b) La interrelacion entre los diferentes mercados.

¢) Laimportancia de la valuacion de los productos de una cartera.

El riesgo es multidimensional por lo que la autoridad de un negocio para tomar un
riesgo debe basarse principalmente en la capacidad del equipo administrativo para
medir y manejar las multiples dimensiones del riesgo.

Las herramientas utilizadas para la administracion de riesgos se basan en
acercamientos estadisticos para monitorear los riesgos, tales como la varianza
desviacion estandar o volatilidad (tema que se estudiara mas adelante) y
correlaciones entre los activos de un portafolio.

i B

II.

111,

Varianza. Mide las desviaciones de las observaciones con respecto de sus
medias elevadas al cuadrado y divididas entre el tamafio la poblacion o
muestra. Matematicamente se expresa de la forma siguiente:

i{.\] —x)*

Var(x) =+

Desviacion estandar o volatilidad® . Es la raiz cuadrada de la varianza de los
rendimientos de estos activos. Es la medida mas importante ya que sus
unidades ya no estan al cuadrado, por tanto ésta mide la dispersion de las
operaciones con respecto a su media y es positiva, ademas su incremento no
es lineal. Describe los movimientos potenciales en tasas y/o precios con una
probabilidad dada. Dado que la volatilidad varia a través del tiempo, se puede
pronosticar bajo algunos supuestos. Donde su interpretacion matematica esta
dada por:

Correlaciones. Describen las interdependencias entre los diferentes factores
de riesgo del portafolio, tales como tasas y precios. La correlacion se
encuentra entre -1 y +1 y se determina de acuerdo con la siguiente expresion:

I SURS
DI ADIETAS
=l o=l

Carm{x,.y))=

%7 En el capitulo 3 se analizara con mayor detalle el comportamiento de la volatilidad.
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El signo positivo en el coeficiente de correlacion significa que las dos variables se
mueven en la misma direccion, mientras mas cercano a la unidad, mayor sera el
grado de dependencia mutua. El signo negativo indica que las dos variables se
mueven en sentidos opuestos. Asimismo, mientras mas cercano a cero sea el
coeficiente de correlacion, mayor sera el grado de independencia de las variables.

1.4.4 ELPROCESO DE ADMINISTRACION DE RIESGOS

El objetivo de la administracion de riesgos puede expresarse en dos sentidos:

1. Asegurarse que una institucion o inversionista no sufra pérdidas economicas
inaceptables.

2. Mejorar el desempefio financiero de dicho agente econdmico, tomando en
cuenta el rendimiento ajustado por riesgo.

El proceso de la administracién de riesgos implica, en primer lugar, la identificacion
de riesgos, en segundo su cuantificacion y control mediante el establecimiento de
limites de tolerancia al riesgo y, finalmente, la modificacion o nulificacién de dichos
riesgos a través de disminuir la exposicion al riesgo o de instrumentar una
cobertura. A continuacion se muestra esquematicamente este proceso:

R R

Ratificacion

R

VL T T £ St e

Identificacion 1 Cuantificacion [~ Modificacién

- Nulificacién

Para lograr una efectiva identificacion de riesgos es necesario considerar las
diferentes naturalezas de riesgos que se presentan en una transaccion:

1. Los riesgos de mercado se asocian a la volatilidad, liquidez, correlaciones y
prepago, pero estos no pueden estar separados de otros, como: Riesgos
operativos y riesgos de crédito.

2. Riesgos operativos (riesgos de modelo, fallas humanas, problemas legales,
errores de sistemas, riesgos de tecnologia y fallas de auditoria).

ted
(3]
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3. Riesgos de crédito (incumplimiento de contrapartes, riesgo en la custodia de
valores, en la liquidacion, en el degradamiento de la calificacion crediticia de
algln instrumento, problemas con el colateral o garantias).

Por ejemplo, comprar una opcion en el mercado de derivados fuera de Bolsa (OTC)
implica un riesgo de mercado, de crédito y operacional al mismo tiempo.

El siguiente paso en el proceso de la administracion de riesgos se refiere a la
cuantificacion. Existen una serie de conceptos que cuantifican el riesgo de mercado,
entre ellos: valor en riesgo®, duracién, convexidad, peor escenario, andlisis de
sensibilidad?, beta, delta, etc.

En el siguiente diagrama se muestra la funcién de cuantificacion del riesgo de
mercado: por una parte debe contar con los precios y tasas de interés de mercado
para la valuacion de los instrumentos y, por otra, cuantificar las volatilidades y
correlaciones que permitan obtener el valor en riesgo por instrumento, por grupo
de instrumentos y la exposicion del riesgo global.

Transacciones
Preciosy | ﬂ Volatilidades
tasas de : Yy
interés ¢ ) . correlaciones
! Carteras de valoresl

ST r_l;:.;;:ﬂmym AT

: Factores de riesgo %

Valuacion de
posiciones

Medicion de riesgos

# Es un estimado de la maxima pérdida esperada que puede sufrir una cartera durante un periodo
de tiempo especifico y con un nivel de confianza o probabilidad definido.
% Los cuales se analizaran en el capitulo 4.

tad
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En conclusion, las instituciones financieras estan expuestas por naturaleza a ciertos
riesgos. En este contexto, aquellas que tienen una cultura de riesgos crean una
ventaja competitiva frente a las demas. Asumen riesgos mas concientemente, se
anticipan a los cambios adversos, se protegen o cubren sus posiciones de eventos
inesperados y logran experiencia en el manejo de riesgos. Por el contrario, las
instituciones que no tienen cultura de riesgo, posiblemente ganen mas dinero en el
corto plazo pero en el largo plazo convertiran sus riesgos en pérdidas importantes
que pueden significar, inclusive la bancarrota. Esta es la razon por la cual el
actuario tiene un papel importante en el proceso de administracién de riesgos.
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CONCLUSIONES

Los mercados de futuros y de opciones han sufrido cambios a través de los siglos,
sin embargo es hasta finales del siglo pasado donde se marca la evolucion mas
significativa de estos productos derivados mediante la estandarizacion de modelos
que permiten su valuacion y la creacién de instituciones encargadas de garantizar
los derechos de los participantes involucrados. Gracias a que estos productos
derivados pueden ser usados como instrumentos para la formacion eficiente de
precios en el mercado de los diversos activos y como medio de cobertura contra
riesgos de especulacion y/o de inversion, los inversionistas se encuentran mas
seguros negociando contratos de opciones o futuros.

Cabe destacar que el mercado de futuros ha sido la base fundamental para la
creacion del mercado de opciones, debido a un estudio que se inicio para negociar
futuros sobre acciones, resultando mas satisfactorio negociar opciones sobre
acciones, dandose asi el surgimiento de las opciones en un mercado organizado.

Como se ha podido observar, las innovaciones de los productos derivados en el
caso particular de los futuros y las opciones han estado dirigidas a transferir
riesgos y aumentar la liquidez de los inversionistas garantizando el precio de
compra o venta sobre algunos bienes subyacentes. Ya que una de las principales
preocupaciones de los participantes del mercado de futuros y opciones, son las
distintas posiciones de riesgos que pueden tomar, debido a que se manejan
instrumentos con un alto grado de apalancamiento financiero.

Por otra parte, la globalizacion de los mercados, la sofisticacion de la economia
mexicana y el apoyo generado hacia la investigacion sobre productos derivados ha
permitido el desarrollo del mercado de derivados en México, con lo que el 15 de
diciembre de 1998, MexDer inicia operaciones, negociando en un principio
contratos de futuros, para que posteriormente en febrero del 2004 se inaugurara
oficialmente el mercado de opciones listando asi opciones sobre indices accionarios
y opciones sobre acciones individuales, actualmente se negocian también opciones
sobre ETF's.

Con lo anterior se observa que el mercado mexicano se sigue preparando para la
creacion de nuevos productos que permitan el crecimiento economico, lo cual
depende directamente de la tecnologia con que se trabaja y la sofisticacion de los
mercados financieros, por lo que en los afios siguientes se podra observar el
crecimiento de los mercados de derivados, que permitirdn canalizar en forma
efectiva las expectativas de los diversos agentes del mercado.

led
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CAPITULO 2

OBJETIVOS

Definir los contratos de futuros y conocer sus caracteristicas mas importantes.

Identificar los aspectos principales que intervienen en el funcionamiento del
mercado de futuros.

Definir las variables de influencia sobre el precio de los futuros.

Conocer la relaclon que hay entre el precio spot y el precio futuro.
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2.1 INFORMACION GENERAL DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS

2.1.1 éQUE ES UN CONTRATO DE FUTUROS?

Es un contrato entre dos partes para comprar o vender un bien denominado
subyacente en una fecha futura especificada y a un precio previamente acordado.
Es decir, la operacidn de comprar o vender se pacta en el presente, pero la
liquidacion (entrega del bien subyacente y del dinero en efectivo) ocurre en el
futuro.

En este sentido, dentro de los mercados organizados de futuros, los contratos
pueden ser invertidos antes de la fecha de vencimiento para tomar una posicion
opuesta a lo firmado, pero de igual magnitud en el mismo contrato de futuro.
Dichas posiciones se clasifican en el mercado de futuros como:

a) Posicion Larga.
b) Posicién Corta.

Esto significa que alguien que compra futuros toma una posicidn larga, asi el
agente que mantiene esta posicion acumula ganancias conforme el precio del
activo subyacente' sube, ya que él pacto comprar el activo a un determinado
precio y en el mercado spot dicho subyacente es cada vez mas caro. Al
vencimiento del contrato, sus ganancias seran la diferencia entre el precio
existente en el mercado menos el precio pactado en el futuro. Similarmente, si el
valor del subyacente baja en el mercado spot, el inversionista con una posicion
larga, estaria acumulando pérdidas debido a que su posicion estaria perdiendo
valor. En resumen se puede decir que el inversionista que compra contratos de
futuros toma una posicién larga y obtiene ganancias ilimitadas siempre que el
precio final del futuro esté por arriba del precio inicial F, del contrato del futuro,

tal como se traza en la figura 2.1a.

En el caso del agente que mantiene una pasicidn corta, es decir, alguien que
vende futuros, su patrén de ganancias es el contrario de la posicion larga, esto es,
conforme el precio del activo subyacente sube, el valor de la posicidn corta se
reduce io que se convierte en pérdida para el inversionista. Por el contrario, si el
precio del subyacente baja, la posicion corta se revaltia ya que el inversionista va a
vender el activo a un precio mayor que el que se presenta en el mercado.

! Es el Instrumento que se toma como referencia para negaciar un producto derivado.
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En resumen se puede decir que el inversionista que compra contratos de futuros
toma una posicion larga y obtiene ganancias ilimitadas siempre que el precio final
del futuro esté por arriba del precio inicial F, del contrato del futuro, tal como se
traza en la figura 2.1a. Y el inversionista que vende los contratos de futuros toma
una posicion corta y obtiene ganancias limitadas si el precio final de! futuro esta
debajo del precio inicial F, del contrato del futuro, lo cual se muestra en la figura

2.1b.
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Cabe senalar que los contratos de futuros son un medio para reducir o asumir
riesgos con la esperanza de obtener ganancia, no es tanto un medio para tener el
activo subyacente. De este modo todos los contratos de futuros tienen dos
posiciones: Una siendo comprador y otra siendo vendedor. Si una de las partes del
contrato obtiene ganancias, la otra puede obtener pérdidas, ya que la mayoria de
los futuros se venden antes de madurar, por lo que los participantes del mercado
de futuros ni pueden ganar ni pueden perder todos juntos al mismo tiempo, dado
que la operacion con futuras es un juego de suma de ceros.

Actualmente se dividen a los futuros existentes en dos grupos:
a) Futuros Financieros
e Futuros sobre indices bursatiles.
Futuros sobre tasas de interés.
Futuros sobre divisas.
s Futuros sobre acciones.
b) Futuros sobre mercancias
¢ Futuros sobre granos y oleaginosas.
» Futuros sobre ganado y camne.
Futuros sobre alimentos y fibras.

Futuros sobre metales y petroleo.
¢ Futuros sobre madera.

2.1.2 INNOVACIONES DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS

En los contratos de futuros es importante considerar las caracteristicas siguientes:
1. La estandarizacion, la cual implica que todos estos contratos corresponden
a la misma cantidad, calidad y la entrega del producto, asi como la vigencia
del contrato.

2. Los contratos de futuros se deben cotizar en una bolsa organizada’.

2 Nigunas de las principales bolsas de futuros en el mundo son: el Chicago Board of Trade, (CBOT),
el Chicago Mercantile Exchange (CME), el Imternacional Monetary Marker adscrito al CME, el
Commodity Exchange, €l New York Mercantile Exchange. €| Tokio Internacional Financial Futures
Exchange (YIFFE), el Korean Furures Exchange (KOFEX), y en México, el Mercade Mexicano de
Derivados (MexDer).
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3. La existencia de una camara de compensacion, dicha institucion tiene como
funcion principal realizar la contabilidad central de los depdsitos de todos y
cada uno de los participantes del mercado, asi como cubrir las posiciones
de compra o venta, convirtiéndose como comprador para el vendedor y
como vendedor para el comprador.

4. El sistema prudencial® basado en margenes, con lo cual se reduce el riesgo
de incumplimiento, esto es, en caso de que los movimientos en los precios
sean adversos al participante en el mercado y el margen depositado
originalmente no sea suficiente, la cdmara de compensacion emitird una
“llamada de margen” que consiste en solicitar al tenedor del futuro un
depdsito adicional que cubre los montos minimos establecidos por la propia
camara.

Es necesarioc tomar en cuenta que en los mercados de futuros, en ningun
momento desaparece el riesgo inherente a la fluctuacién de precios, sino que éste
se trasfiere de los agentes econdmicos que buscan la cobertura a los inversionistas
o especuladores’ que desean generar ganancias extraordinarias en funcién al
riesgo que estén asumiendo.

2.1.3 VENTAJAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS

De las caracteristicas antes sefaladas se mencionan las siguientes ventajas de los
futuros.

En el sistema en el cual operan los futuros, es decir, en el sistema prudencial,
los margenes estan disefiados para garantizar el cumplimiento de los
compromisos adquiridos con la compra o venta de futuros. En el caso de que
llegase a ser insuficiente, la cdmara de compensacion tiene disenados
mecanismos mediante los cuales cubre faltantes a la parte afectada.

. Debido a que existe una estandarizacion en los contratos es posible fa
existencia de una liquidez mayor, con lo que los participantes en el mercado
pueden cancelar su posicion, en caso de que los movimientos en los precios le
sean adversos, solamente con entrar a una posicion compensatoria, es decir
comprando el mismo nlmero de contratos que originalmente habia vendido, o
vendiéndolos en caso de que su transaccién original hubiera sido de compra.

* Un sistema prudencial se entiende como un sistema utilizado para eliminar riesgos de
incumplimiento de los compromisos adquiridos en fa negociaclon de productos derivados.
4 Utifizan los futuros para apostar acerca de la direccidn del mercado.
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3. Los precios que se forman en el mercado de futuros son muy competitivos, ya
que resultan de un conjunto de posturas tanto de compra como de venta entre
un grupo grande de inversionistas.

2.1.4 DESVENTAJAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS

Basdndose nuevamente en las caracteristicas de los contratos de futuros se

pueden mencionar las desventajas siguientes:

1. Los inversionistas posiblemente no puedan cubrir perfectamente la posicion
sobre la cual requieran constituir una cobertura, es decir al cien por ciento,
debido a que la estandarizacion de los contratos, ya que es posible que no

obtengan el volumen o el plazo deseado.

2. El coste de organizacién del mercado de futuros es muy alto, debido al sistema
de célculo de margenes, y de la gestidn de depdsitos.

2.2 FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE FUTUROS

2.2.1 DISENO DE CONTRATOS

Como ya se sefald, los contratos de futuros son aquellos que permiten negociar
activos financieros o mercancias a una fecha establecida, sdlo el precio y el
numero de contratos es negociado en el momento de la transaccidn. Por esta
razon la mayoria de los contratos futuros tienen las caracteristicas siguientes:

(a) Fecha de Vencimiento o Liquidacion.

(b) Tamanio del Contrato.

(c) Método de Establecimiento del Contrato a 1a Liquidez.

(d) La Calidad del Activo Entregable.

(e) Lugar de Entrega.
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(f) Tiempo de Pago a la Liquidez.

(g) Precio de Liquidacion.

FECHA DE VENCIMIENTO

Un contrato de futuros debe estar referido a una fecha de entrega, por ‘o que el
mercado debe especificar el periodo preciso del mes en el cual puede llevarse a
cabo la liquidacién, aunque para muchos contratos de futuros el periodo de
entrega puede ser de todo el mes de referencia.

Cabe destacar que demasiados meses de madurez reducen la profundidad y
liquidez del contrato, mientras que pocos meses de madurez reduce la utilidad de
los contratos. Como esto resulta un conflicto es importante hacer un balance
equilibrado que dependa del activo subyacente. Por ejemplo, los contratos de
futuros sobre trigo negociado en el Chicago Board of Trade (CBOT), se
consideran cinco meses de madurez (marzo, mayo, julio, septiembre, diciembre)
que son comerciados en cualquier momento, reflejando la cosecha y ciclos de
comercio para el trigo.

TAMANO DEL CONTRATO

£l tamafo del contrato especifica la cantidad del activo que se debe entregar con
un Unico contrato, dicho tamano varia considerablemente y es seleccionado para
cumplir las necesidades de los clientes.

Por ejemplo, en muchos de los contratos de futuros sobre granos, el tamano
estdndar del contrato es 5,000 bushels’. Asi, el volumen del contrato es
considerablemente mas grande en algunos de los futuros financieros, tal es el caso
de los futuros sobre Treasury-Bills y euroddlares, que tienen tamafio de contrato
de $1 millon de dolares. Sin embargo, se puede notar que existe una relacién muy
estrecha entre el volumen del contrato y el nimero de inversionistas que se
interesan en realizar coberturas con estos contratos, ya que si el tamano del
contrato es muy grande muchos inversionistas no podrian realizar operaciones
financieras en el mercado organizado, por otro {ado si el volumen del contrato es
demasiado pequefo, la negociacién puede ser muy cara, por tanto el tamano
correcto para el contrato depende de quienes son los usuario mas probables, cabe
destacar que el tamafio del contrato no es negociable entre las partes, éste es
estandarizado para todos los contratos sobre el mismo activo y mismo plazo.

5 El bushel es una antigua medida agricola s6lo utilizada en los Estados Unidos; 36.74 bushels = 1
tonelada métrica.
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METODO DE ESTABLECIMIENTO DEL CONTRATO A LA LIQUIDACIéN

La mayoria de los contratos de futuros establecen una fecha para la entrega del
subyacente, ademas un contrato puede ser ilevado al mes de entrega, donde
ciertas reglas y procedimientos regulan la entrega.

Con los contratos de futuros, una posicion corta puede entregar el activo
subyacente durante cierto periodo en el mes de vencimiento especificado por la
regulacién del intercambio. La entrega de activos tangibles puede hacerse en
cualquier momento durante un periodo extendido, (por ejemplo dos semanas) y
normalmente son guardados en un atmacén dando derecho al activo, lo que
provoca un incremento de la demanda de estos activos. La entrega de activos
financieros normalmente se define mas estrictamente, con entregas que tienen
fugar a través de un banco aprobado por el mercado de futuros. Una posicion
larga de futuros esta obligada a recibir el subyacente si es llamado para hacerlo,
dado lo anterior la asignacion de avisos entregados para el intercambio toma
varias formas.

En algunos mercados, el contrato largo mas viejo es asignado al aviso de entrega,
en otros mercados, el aviso de entrega es asignado al azar. Sin embargo muchos
contratos de futuros difieren de lo anterior debido a la flexibilidad que tiene el
comprador después de recibir un aviso de la entrega, ya que en algunos casos
(usualmente sobre los subyacentes tangibles) el comprador del futuro tiene la
oportunidad de pasar e! aviso a alguien mds y liquidar el contrato del futuro.
Aunado a que un vendedor de futuros normalmente tiene mayor flexibilidad
porque ellos pueden escoger la calidad del activo subyacente que se entregara asi
como el periodo exacto de entrega.

Ciertos contratos de futuros de compra requieren del pago en efectivo en lugar de
la entrega al vencimiento. Por ejemplo, si se negocia un contrato de futuros sobre
el IPC, no se contempla la posibilidad de realizar la entrega fisica del activo ya que
un indice como valor fisico no existe, solamente es un valor de referencia. Por esta
razén el comprador de un contrato de futuros que obtiene dinero en efectivo, por
lo general defiende su posicion hasta la expiracion, recibiendo la diferencia entre el
Gltimo precio del pago de contrato del futuro y el precio al que el contrato fue
comprado.

LA CALIDAD DEL ACTIVO SUBYACENTE
Cuando el activo subyacente tiene diferentes caracteristicas, el contrato de futuro
especifica la calidad estandar de la entrega del activo, asi como las diferentes

calidades que pueden ser entregadas. Por ejemplo el CBOT en sus contratos de
trigo laman para la enirega del No. 2 Urigo rojo suave, sin embargo otras
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calidades tambien son entregadas. Otro ejemplo es también en el CBOT con sus
futuros de T-bonos. Normalmente, el contrato es llamado para la entrega de un
8% de bonos cuponados con vencimiento menor a cinco anos, sin embargo, los T-
bonos con otros cupones y vencimientos mayores a cinco anos son también
aceptables para la entrega.

La alternativa para una calidad particular de un activo subyacente que es
entregado en un contrato de futuro es permitir la comparacion de caracteristicas al
vendedor del contrato, donde por supuesto éste escoge el "méas barato de
entregar”. Por ejemplo, si el trigo rojo suave y el trigo rojo duro de invierno son
entregados frente al contrato de futuros de trigo, pero el trigo rojo duro de
invierno se esta vendiendo en el mercado a un precio menor que el trigo rojo
suave, las personas con posicion corta cambiardn la entrega por el trigo rojo duro
de invierno porgue es mas barata su entrega.

La entrega mas barata del activo puede cambiar durante la vida del contrato de
futuros, debido a que el cambio especifico del precio es una relacién entre la
calidad de entrega antes de la salida del contrato.

LUGAR DE ENTREGA

Un importante rasgo de los contratos de futuros en activos tangibles esta en el
numero y la localizacion de los lugares de entrega, ya que la transportacion de los
activos tangibles puede ser costosa dependiendo del lugar de entrega. Como
resultado de lo anterior, un incremento en el nimero de lugares de entrega
beneficia a la posicidn corta quien esta obligado a entregar. De hecho la Camara
de Compensacion se encarga de establecer o fijar los puntos (almacenes) en
donde son entregados los activos

TIEMPO DE PAGO AL VENCIMIENTO

La mayoria los contratos de futuros sobre activos tangibles y ciertos futuros
financieros permiten un periodo de tiempo en el mes de liquidacién durante el cual
puede hacerse la entrega. En el caso de futuros de trigo, por ejemplo, 1a entrega
puede hacerse en cualquier momento en el mes de vencimiento. Asimismo en el
caso de futuros sobre activos tangibles, el vendedor usualmente tiene la opcion de
cuando entregar, qué calidad entregar, y donde entregar dicho activo, estos
rasgos proporcionan proteccion para el vendedor contra el peligro que alguien
puede acaparar el suministro disponible del activo subyacente, el cual puede ser
entregado. Cuando la entrega es facil y el peligro acaparado del suministro del
subyacente entregable es pequefio, como en muchos instrumentos financieros, el
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tiempo de entrega y otros rasgos, tal como la calidad y ubicacion, estd mas
estrechamente prescrito.

PRECIO DE LIQUIDACION

El precio de liquidacién es el precio de referencia del activo subyacente
correspondiente a la fecha de vencimiento y con base en el cual se lleva a cabo la
liquidacién de un futuro en la fecha de vencimiento del mismo.

PROCEDIMIENTOS COMERCIALES

Los clientes publicos que desean negociar futuros deben abrir una cuenta con una
empresa de corretaje. En la industria de futuros en Estados Unidos, una empresa
de corretaje es nombrada a veces como una ‘'Futures Commission Merchant”
(FCM). Debido a que los contratos de futuros y contratos de opcidn sobre futuros
son comerciadas en una cuenta del activo, la cual se encuentra sujeta a la
“Commodity Futures Trading Commission” (CFTC) establecida en 1974. Ya que
esta organizacion estd encargada de autorizar mercados de futuros y aprobar
contratos.

En 1982 se fundd la “National Futures Association” (NFA), razon por la cual
algunas responsabilidades de CFTC fueron trasladadas hacia la industria de
futuros. Para dicha asociacion se reconocen entre sus objetivos principales el de
prevenir el fraude y asegurar que el mercado opere segun los mejores intereses
del plblico general. La NFA estd autorizada para vigilar las operaciones y llevar a
cabo acciones de disciplina. No obstante, la responsabilidad basica tanto de los
futuros como de las opciones sobre futuros recae en la CFTC.

TIPOS DE ORDENES

En el comercio de futuros, como con otras garantias (securities), los inversionistas
pueden asentar una variedad de drdenes, las cuales aparecen a continuacion de
acuerdo a su nivel de simplicidad y usos mas comunes.

1. Una orden del mercado (market order) instruye al corredor para comerciar
inmediatamente al mejor precio actualmente disponible.

2. Una orden del limire (limit order) instruye al corredor para comprar o
vender a un precio especifico. Naturatmente, e} precio dado con respecto a
una orden limite para comprar esta debajo del precio actual del mercado, y
el precio dado para una orden limite para vender esta por encima el precio
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del mercado actual, ya que la orden sdlo puede ejecutarse a un precio
favorable para el inversionista.

Una orden con limite de pérdidas (stop-loss order) es una orden para
vender debajo del mercado o comprar sobre el mercado. Es decir, fa orden
se ejecuta al mejor precio disponible una vez que se haya establecido una
postura de oferta 0 demanda a ese precio 0 a un precio menos favorable.
Basicamente el propdsito de una orden con limite de pérdidas, es cerrar una
posicion cuando hay expectativas desfavorables de los precios, ademas
como su nombre lo dice limita las pérdidas que se pueden producir al
negociar un contrato.

Una orden de limite y parada (stop-and-limit order), es la combinacién de
una orden limite y una orden con limite de pérdidas. La orden se convierte
en una orden limite en cuanto hay una demanda o una oferta al precio igual
o menos favorable que el precio de la orden con limite de pérdidas. Por las
caracteristicas que se analizan de esta orden de limite y parada se deben
entonces especificar dos precios: el precio de la orden con limite y el precio
de la orden con limite de precios.

Una market-if-touched-order, se ejecuta al mejor precio disponible después
que haya una transaccion a un precio especifico o a un precio favorable que
éste, en realidad un market-if-touched-order se convierte en una orden de
mercado una vez que el precio especifico ha sido acordado. En conclusion
una market-if-touched-order es una posicion contraria a una orden con
limite de pérdidas.

Una orden discrecional (discretionary order), se considera como una orden
de mercado, sdlo que el corredor puede retener su ejecucion a razon de
poder obtener mejor precio.

Una orden cubierta (spread order) instruye al corredor para comprar un
contrato y vender un contrato relacionado. En el vencimiento, por ejemplo,
el comerciante compra un contrato en un mes de liquidacién y vende un
contrato sobre el mismo activo durante un mes de liquidacion diferente.

En una cobertura de interactives (intercommodity spread), el comerciante
compra un contrato sobre un activo y vende un contrato sobre un activo
diferente. Una serie ilimitada de transacciones de cobertura esta disponible
en los futuros. Un punto importante a recordar es que el comerciante en
una transaccion de cobertura estd interesado en los cambios favorables en
el precio y el diferencial del precio entre dos contratos.
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Algunas ordenes especifican condiciones de tiempo, a menos que se especifique
algun periodo diferente; por lo general se tienen drdenes para un dia, esto es que
expiran al finalizar el dia de negociacion.

TIPOS DE OPERADORES

Los operadores de piso en futuros pueden ser divididos en dos clasificaciones
generales:

a) Corredores de Piso. Son agentes que ejecutan las transacciones para los
clientes publicos 8 cambio de una comision, como los procesadores de
activos tangibles o gerentes de cartera de instrumentos financieros.

b) Operadores Profesionales. Compran y venden por su propia cuenta. Los
operadores son a veces llamados especuladores, coberturistas (hedgers) y
arbitrajistas.

> Se dice que son especuladores, porque asumen cantidades variantes
de riesgo en busca de una utilidad financiera al aprovechar la
volatilidad de los precios, sin tener algun interés en los bienes
subyacentes de los contratos de futuros.

» Asimismo se les denomina coberturistas, porque los agentes toman
una posicién en el mercado de futuros como sustitutos temporales de
la compra o venta de algin activo subyacente que efectuaran
posteriormente con el propésito de protegerse contra fluctuaciones
adversas a los precios.

» Finalmente son llamados arbitrajistas debido a que toman posiciones
compensadoras en dos o mas instrumentos, asegurdndose un
beneficio libre de riesgo en dos 0 mas mercados.

Por otro lado los especuladores pueden clasificarse en scalpers, operadores de un
dia (day traders) y operadores de posiciéon (position traders). Los scalpers tienen
horizontes muy cortos de tiempo (normalmente son minutos) e intentan obtener
beneficios de cambios pequeiios en el precio de los contratos. La importancia de
los scalpers en los mercados de futuros radica en que proporcionan liquidez a
otros inversionistas, comprando al precio de oferta cuando los clientes publicos
desean vender y vendiendo al precio demandado cuando los clientes publicos
desean comprar. Los operadores de un dia tienen horizontes cortos de tiempo y
toman posiciones que son usualmente liquidadas al final del dia. Los operadores
de posicién asumen riesgos y posiciones que son sostenidas por largos periodos de
tiempo.
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COSTOS COMERCIALES

Los costos de transaccion de los contratos de futuros consisten en dos
componentes: La comisidén que cobra el corredor y la concesion del precio que
pueden ser necesariamente para ejecutar la transaccidn. La concesion del precio
refleja la realidad de que las ventas estan hechas cerca del precio de oferta de
operadores profesionales de piso (especuladores o especialistas) y las compras son
hechas al mas alto precio demandado por operadores profesionales de piso.
Ademas, el corredor que lleva a cabo la transaccion del cliente es compensado con
una comision, las cuales son competitivamente determinadas en el mercado de
futuros y varian de corredor a corredor. Las comisiones deben cubrir los servicios
de los atrasos de oficina del corredor asi como los cargos para el corretaje de piso
y la liquidacién de transacciones.

PRECIO REPORTADO

A diferencia de las bolsas de valores, donde el precio y tamano de cada
transaccion es informado inmediatamente después de que la transaccion ocurre,
en el mercado de futuros no todas las transacciones son reportadas porque
muchas transacciones ocurren simultaneamente. Algunos precios son registrados
manualmente en un panel de precio sobre el piso de intercambio. Entonces los
precios son introducidos en la computadora para la transmision mundial. Otros
introducen la informacion del precio directamente en la computadora, y la
informacion es automaticamente desplegada en el piso de intercambio siendo
transmitido mundialmente. En los mercados de futuros, las estadisticas sobre el
volumen de comercio no estan disponibles en una base de tiempo real. No
obstante, tales estadisticas se compilan al final del dia en ia base de transacciones
" que aclaran los datos.

2.2.2 CAMARA DE COMPENSACION

Los contratos de futuros son “creados”, ya que cuando un comprador y un
vendedor se relnen, el acuerdo contractual que contiene los derechos especificos
y obligaciones de cada parte queda claramente establecido. El nOmero de
contratos semejantes que es creado no es limitado, a diferencia de los mercados
accionarios dénde el suministro de acciones se fimita al nimero de acciones que la
empresa ha emitido. El interés abierto es el nimero de contratos de opciones o
futuros pendientes en cualquier momento.
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Para que un mercado de futuros tenga una buena organizacion se requiere que se
realice una serie de funciones que consisten principalmente en:

1) Consignar las transacciones realizadas.
2) Gestionar las cuentas de depositos de los operadores.

3) Establecer las reglas que deben seguir los operadores en el mercado y
verificar la regularidad de las operaciones.

Regularmente estas operaciones quedan cubiertas por una sola institucién, pero
en muchas ocasiones algunos mercados financieros cuentan con dos: la cAmara de
compensacion que se encarga de cubrir las dos primeras operaciones y un
organismo titular que cubre la tercera opcion.

La camara de compensacion, como ya se menciond, es una entidad juridicamente
auténoma cuya funcién principal es la de determinar diariamente el saldo de las
operaciones realizadas por cada operador y calcular los mdrgenes
correspondientes, exigiendo aportaciones de fondos compiementarios y liquidando
las posiciones de los operadores cuando sea necesario.

Otra de las labores de la cdmara de compensacion es la de examinar la coherencia
del conjunto de operaciones realizadas, ya que diariamente deben tenerse el
mismo ndmero de contratos vendidos como el de contratos comprados, por lo que
se debe lievar un registro de todos los contratos negociados. Debido a que el
nimero de compradores siempre es igual al nimero de vendedores, la cdmara de
compensacion siempre tiene una posicion nula neta.

MARGENES

Aparte de considerar a todos los contratos y vigilar la entrega, la camara de
compensacion debe mantener la integridad financiera de mercados como el fiador
de todos los contratos. Los miembros de la cdmara de compensacion fijan el
margen de depdsito para garantizar las transacciones llevadas a cabo a través de
ese socio de la camara de compensacién. No todos los inversionistas de futuros
pueden ser miembros de la camara de compensacion, sin embargo empresas que
no lo son pueden serlo por medio de las empresas que si son socios de la cdmara
de compensacion, de tal forma que se protejan de los riesgos de incumplimiento
de los contratos.

La mayoria de los intercambios establecen un fondo de garantia que protege a los

miembros de la cdmara y por consiguiente a los clientes de esos miembros de [a
cdmara de compensacion. En los mercados de futuros, la cdmara de compensacion
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impone el margen requerido sobre sus miembros. Por otra parte los margenes del
cliente son establecidos por las empresas individuales de corretaje y son por lo
menos tan altos como los margenes impuestos por la cAmara de compensacion.

Los margenes sobre los contratos de futuros representan una garantia de la
ejecucién, Cuando un contrato de futuros queda acordado, ningin crédito es
extendido, ningln recurso cambia de manos, y ningtin pago es hecho por el
comprador para el vendedor. El pago completo (la parte que podria pedirse
prestado en ese momento) sélo es requerido si se lleva a cabo la entrega. El
comprador y el vendedor de un contrato de futuros depositan el margen, el cual
puede ser una forma de ganar interés en lugar de garantizar el dinero en efectivo.
Las posiciones en los contratos de futuros son diariamente fijados de la misma
forma como el precio de los futuros cambia. Los operadores son requeridos para
constituir las pérdidas o para retirar las ganancias. Cada dia, estos pagos de
perdedores a ganadores son llamados margen de variacién y puede ser en dinero
en efectivo. Lo que significa que un miembro de la cdmara de compensacion
recibe un “aviso de margen” cuando el mercado se mueve en su contra y el valor
neto depositado en la cuenta de margen cae por debajo de un nivel minimo
definido como un porcentaje del depdsito inicial de margen. Este llamado requiere
que el inversionista reconstituya sus garantias hasta el nive!l de depésito inicial. Por
otro lado si el mercado se mueve a favor del inversionista y el valor neto de la
cuenta de margen supera el requisito de mantenimiento, entonces el inversionista
puede retirar efectivo o valores por un monto igual al excedente del valor neto
sobre el margen inicial.

Si se presenta el caso de que el valor de mercado de los valores depositados en la
cuenta de margen rebasa su margen de mantenimiento y no realiza fas
aportaciones necesarias, su contrato queda automaticamente cancelado, sin
opcion a resarcirse de las pérdidas acumuladas hasta ese momento. El margen
minimo o de mantenimiento, es expresado como una proporcion del margen
inicial.

2.3 ESTRUCTURA DEL PRECIO DE FUTUROS

233.1  SUPUESTOS Y DEFINICION DE VARIABLES

En este trabajo las siguientes afirmaciones son ciertas para los participantes del
mercado:
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1) Los participantes en el mercado no estdn sujetos a costos de transaccion
cuando operan.

2) Los participantes en el mercado estan sujetos a las mismas reglas sobre
todos los beneficios netos derivados del comercio.

3) Los participantes en el mercado pueden pedir prestado dinero al mismo tipo
de interés libre de riesgo al que pueden hacer préstamos.

4) Los participantes en el mercado aprovechan las oportunidades de arbitraje
cuando éstas se presentan.

Para determinar la estructura de los precios de futuros se utilizard la notacion
siguiente:

T: Tiempo de vencimiento de un contrato de futuros.

t: Indica el tiempo al cual el precio del futuro es
abservado.

F(T)oF: Precio del futuro.

S : Precio spot del activo subyacente.

i Tasa de interés libre de riesgo

2.3.2 RELACION ENTRE PRECIOS SPOT Y PRECIOS DE FUTUROS

Se puede decir que en los contratos de futuros existe una intermediacion entre el
presente y el futuro, ya que los precios de los futuros son observados hoy pero
reflere la transaccion para ser llevada acabo en el futuro. Como tal, el precio del
futuro debe reflejar fas expectativas sobre el futuro. Por su parte, el término de
precio en efectivo es usado algunas veces en lugar del precio spot para referirse al
precio de una calidad particular a una regidn particular, y el precio spot se refiere
al activo definido por el contrato de futuros.

La relacion entre el precio del futuro y el precio spot esperado en el futuro es
llamada estructura intertemporal de los precios de futuros (intertemporal structure
of futures prices). Razén por la cual, se asume que el precio de futuros en un
contrato que vence al tiempo 7, F (T), igual al precio spot esperado del activo
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subyacente en el momento 7, £(S, ). En otras palabras, se considera gue tanto el

precio spot como el precio de futuros presentan la misma tendencia de precios, es
decir que cuando se acerca el mes de entrega de un contrato de futuros, el precio
del futuro converge hacia al precio al contado del activo subyacente. De manera
que al llegar a la fecha de vencimiento, el precio del futuro se hace igual,

F,(T):E[S"T], 0 sera muy cercano al precio spot, F,(T)= E(SJ, sin importar

que el precio del futuro haya permanecido por debajo (backwardation) o por
encima (contango) del precio spot esperado en su respectivo ejercicio. Como se
aprecia en las figuras 2.2 y 2.3.
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Sin embargo, aln cuando el precio de los futuros es igual al precio spot esperado
en promedio, la trayectoria real del precio de los futuros y el precio spot es
erratico porque la nueva informacion que entra en el mercado lleva a los
inversionistas a revisar las expectativas del precio.

Frecuentemente, los contratos de futuros son escritos en activos que no son
singularmente definibles. Por ejemplo, puede haber calidades diferentes de trigo, o
el trigo puede ser cosechado en diferentes localidades. En otras palabras, puede
haber diferentes precios spot, S,,S,,,S,,,-..S,, - Debido a los costos de transporte y

diferencias de calidad, el precio spot de una calidad especifica o a una localidad en
particular puede ser mayor o menor que el precio spot del activo definido en el
contrato de futuros. Los procesadores y poseedores del activo subyacente
usualmente acuerdan un precio de efectivo y usan el mercado de futuros como
una manera de proteger las fluctuaciones del precio en efectivo. Se usa S, para

denotar el precio spot al tiempo t del activo definido por el contrato de futuros y
S, para denotar el precio en efectivo de una calidad particular o localidad / al

tiempo &

Para algunos activos subyacentes (tipicamente, instrumentos financieros), la
distincion entre el precio en efectivo y el precio spot no es importante. En el caso
de una divisa extranjera, por ejemplo, hay sélo una calidad del activo subyacente y
no hay ninguna diferencia importante en la situacion de entrega.

Es importante resaitar que la diferencia entre el precio del futuro y el precio en
efectivo es conocida como base. La base es el factor esencial para llevar a cabo
una buena cobertura; en cuanto mas se acerca la fecha de vencimiento de la
posicion en el mercado de futuros, el valor de la base tiende a cero, ya que la
entrega del futuro se convierte en entrega fisica. Mas adelante se analizard con
detalle el funcionamiento de la base.

2.3.3 DETERMINACION DE PRECIOS

RESULTADOS GENERALES DEL PRECIO DEL FUTURO
En este punto se puede observar una generalizacion del comportamiento de los

precios de futuros respecto a los activos subyacentes sobre los que se comercian
contratos de futuros. Tabla 2.1.
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Tipo de Contrato Precio del Futuro
Futuros sobre un activo subyacente no FAT)=Sé"
proporciona ninguna renta adicional.

Futuros sobre un activo que
proporciona una renta /. F(T)=(8,-1e"

— —_— —
—— — —

Futuro sobre un activo que proporciona F(T)= Sl 97
una tasa de rendimiento g,

Tabla 2.1

Los resultados de la tabla anterior permiten valuar los futuros para contratos sobre
indices, divisas, oro y plata. Tanto los costos de almacenamiento, transporte,
seguros, mermas, etc., son gastos, por tanto pueden considerarse como egresos,
entonces si ¢ es el valor presente de todos los gastos previstos durante la vida del

contrato de futuros entonces se tiene:

F(T)=(S,+¢)e"
En el caso de futuros sobre mercancias (a diferencia de metales), no es posible
obtener el precio del futuro en funcidn del precio spot. Es importante definir un
parametro conocido como la tasa de conveniencia, la cual proporciona informacion

sobre en que medida los usuarios del producto creen que hay beneficios en la
posesion fisica del activo que no obtiene con el contrato de futuros.

2.3.4 LA BASE

La base es la diferencia entre el precio de futuros actual y el precio en spot,
F,-S,. La base total contiene dos componentes:

Base total = Base de Tiempo + el Espacio y base de calidad

Adngue se expresa algebraicamente como:
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Dicho concepto es muy importante en el mercado de futuros, también conocida
como el “eslabon entre los precios spot y futuro”.

Como ya se analizd anteriormente, hay muchas calidades y el punto de entrega en
algunos activos es diverso, el espacio y base de calidad, S,-S, puede asumir

muchos valores que dependen de los costos de transporte y diferencias de calidad.

La falta de oportunidades de arbitraje sin costos sobre un racional, en los
mercados organizados determinan la relacion de equilibrio entre los futuros
contemporéaneos y el precio spot, F, y S,, y el tiempo base F -S,. Entonces el

arbitraje depende de la convergencia de F, y S, al vencimiento del contrato de

futuros, 7. La oportunidad de arbitraje sin riesgo existiria si, al vencimiento el
precio del futuro del contrato que esta expirando no fuera igual al precio spot,
pero si el precio de los futuros a la madurez fuera menor que el precio spot a la
madurez, los arbitrajistas podrian comprar contratos de futuros, es decir reciben la
entrega y vende el activo entregado al precio spot. De otro modo, si el precio del
futuro al vencimiento fuera mas alto que el precio spot a la madurez, el arbitrajista
venderia el futuro, compraria el activo en precio spot, y haria la entrega
comparando con el contrato de futuros. Estas oportunidades sdlo son evitadas si,
en el Ultimo momento de la vida del contrato de futuros, el precio del futuro es
igual al precio spot del activo subyacente.,

Un periodo antes del vencimiento, un arbitraje similar es posible. Si el activo
subyacente estd disponible, uno puede comprar el activo en el tiempo ¢ al precio
spot y puede retenerlo hasta el vencimiento para entregarlo comparado con el
contrato de futuros. Una estrategia similar es preferible si el precio del futuro
excede el precio spot mas del costo de llevar el activo al vencimiento. En caso
semejante, el arbitrajista venderia los contratos de futuros a £, compraria el
activo subyacente a S,, y llevaria el activo al vencimiento para entregarlo
comparado con el contrato de futuros. Si las oportunidades de arbitraje sin costo
no existen fa relacion entre el precio de futuros y el precio spot es:

F<S+B
Donde B es el costo de retener el activo hasta la madurez del contrato de futuros.

La relacion F,<S,+B limita el monto por el cual el precio de futuros puede

exceder al precio spot. Este limite es el resultado del hecho de que siempre es
posible adquirir el activo para la entrega futura comprandolo hoy y sosteniéndolo
en lugar de comprar un contrato de futuros.

Con toda seguridad tanto con los activos como con los instrumentos financieros,
los arbitrajistas pueden generar ganancias si el precio del futuro cae demasiado
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bajo al precio spot obligando al arbitraje inverso, esto es vendiendo el activo a
precio spot y comprando un contrato de futuros. El arbitraje inverso, sdlo es
posible si los suministros suficientes de activo subyacente estan disponibles.

En muchos instrumentos financieros, el arbitraje inverso no es problema porque en
una accion de posicion larga del activo en efectivo estad disponible. Por ejemplo,
suponiendo que el precio futuro de la libra britanica estd por debajo de su precio
spot, el arbitrajista podria vender futuros y vender en corto el activo subyacente
(i.e. la libra). Cuando el arbitraje inverso es posible, se requiere del siguiente
equilibrio:

F=S+8

En consecuencia esta relacidn resulta una influencia para los activos que estan
siendo retenidos. Consecuentemente, la relacion es después llamada el costo de
mantenimiento (costo of carry).

USOS DE LA BASE

Por lo dicho anteriormente, se puede afirmar que el riesgo asociado entre el precio
spot y el precio futuro, es por supuesto el riesgo de la base, esencialmente para
un agente que esta interesado en cubrir alguna posicion, y le interesa cambiar el
riesgo asociado a movimientos en los precios (riesgo-precio), por el riesgo de la
base. Al considerar el ejemplo siguiente se observa como funciona:

Al suponer que un inversionista mantiene una posicién corta o larga sobre un
activo cuyo precio spot es S, el riesgo precio que se corre es aquel donde el precio

del activo cambie a S,, esto significa que el riesgo al que se encuentra propenso el

inversionista es el cambio en el precio del activo, esto es, §, -5, =AS . Para cubrir

este riesgo el inversionista utiliza un futuro sobre un subyacente correlacionado
positivamente con el precio del activo que desea cubrir, por lo que el riesgo se
reduce a la diferencia entre el cambio en el precio del activo que mantiene en su
poder y la diferencia del precio futuro con el cual se esta cubriendo, es decir.

(S,-5)~

Se utiliza la diferencia entre ambas cantidades por el hecho que el inversionista
toma una posicion contraria en el futuro a la que tiene en el activo. Entonces de la
expresion se obtiene:

S

,F,)
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Pero por la ecuacidn £, =S+ B se tiene que B =F -S,, entonces se obtiene lo
siguiente;

La base B es conocida, pero B, es desconocida actualmente y en este sentido su
valor es aleatorio.

El inversionista que no se cubre se enfrenta al riesgo asociado con cambios en el
precio de su activo. Por su parte, un inversionista que cubre su posicion contra
movimientos en el precio de su activo, enfrenta solamente el riesgo de la base. Por
definicion, la base es B = F, -, y el precio del futuro de acuerdo a la teoria de los

costos de acarreo es F, =S, +CA, al sustituir el precio de acarreo en la expresion
de la base se tiene que:

B =5,~5 +CA=CA

Como se puede observar la base es igual a los costos de acarreo, los cuales son
conocidos y si se pudiera conocer su evolucion a lo largo de la vigencia del
contrato, entonces el valor de la base podria ser perfectamente conocida, pero
como ya se ha mencionado siempre van a existir elementos aleatorios que hacen
que la cobertura no sea al cien por ciento perfecta.
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CONCLUSIONES

E! comportamiento de los precios siempre afecta cualquier area de la actividad
econdmica, esto propicia una atencién especial hacia la estructura de los precios
de futuros, pues a estos contratos se les considera como un medio para reducir
riesgos, esperando obtener ganandias.

Los contratos de futuros se negocian en un mercado organizado y es necesario
para éste definir cuidadosamente la naturaleza del bien que se esta negociando,
de hecho los contratos de futuros cuentan con caracteristicas que los hacen
atractivos para los inversionistas, esto es la estandarizacion, el sistema prudencial
y la existencia de una cdmara de compensacion.

En la definicion de futuros se observa que existe un desfase temporal entre la
fecha en que se pacta el contrato de compraventa, y la fecha en que se realiza;
este desfase lleva implicito el riesgo derivado de que una de las partes
contratantes no haga frente a la obligacion contraida, por lo que al momento en
que se pacta un contrato, las contrapartes depositan en una cuenta una cantidad
de dinero y/o valores conocida como margen, a favor de la cémara de
compensacion, creandose asi un fondo para atender las cancelaciones de contratos
con ganancias, ademas dicho margen permite a los agentes realizar sus ganancias
diarias, asociadas a movimientos favorables en el precio.

Una alta proporcidn de los contratos de futuros que se negocian no terminan con
la entrega del activo subyacente, las posiciones se cierran antes de que se llegue
al periodo de entrega, sin embargo la posibilidad de una entrega final es lo que
conduce a la determinacion del precio del futuro.

Con el proposito de entender los precios de los futuros, es necesario dividir los
contratos de futuros en dos categorias: futuros en los que el activo subyacente es
objeto de inversién financiera y los futuros para los que la inversion en subyacente
se realiza principalmente para su consumo. Para activos de inversién se han
considerado situaciones diferentes, destacandose los futuros sobre activos que no
proporcionan ninguna renta adicional, futuros sobre activos que proporcionan un
ingreso conocido y futuros que proporcionan una tasa de rendimiento conocida. En
el caso de activos para el consumo, no es posible obtener el precio del futuro en
funcién del precio al contado y otras vanables.

Finalmente, habria que sefalar que el concepto de base es importante para la
cobertura de riesgo, ya que si la base cambia pero el inversionista puede
adelantarse a los cambios, se puede cubrir perfectamente la posicion que se tenga
sobre el activo. Pero si el precio spot y el precio a futuro cambian en la misma
magnitud, la base no cambia.
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CAPITULO 3

OBIJETIVOS

Definir los contratos de opciones y conocer sus caracteristicas mas importantes.

Conocer las aportaciones que garantizan el cumplimiento de los contratos de las
opciones.

Definir los factores que influyen en el precio de la opcion.
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3.1 INFORMACION GENERAL DE LAS OPCIONES SOBRE CONTRATOS
DE FUTUROS

3.1.1 éQUé ES UN CONTRATO DE OPCIONES?

Los contratos de opciones se disefiaron para que el comprador de la opcidn se
beneficie de Jos movimientos del mercado en una direccidn, pero no sufra pérdidas
como consecuenda de movimientos del mercado en otra direccion.

Una epcidn es un contrato que le da al tenedor el derecho pero no la obligacion de
ejercer el contrato (comprar o vender el bien subyacente) a un precio
preestablecido (el precio de ejercicio) dentro de un periodo determinado (fecha de
vencimiento), mediante el pago de la prima. Existen dos tipos de opciones: de
compra (call option) y de venta (put option), las cuales se analizardn mas
adelante.

De acuerdo a lo anterior, se podria afirmar que los contratos de opciones son
similares a los contratos de futuros, pero con la diferencia fundamental de que en
estos Ultimos ambas partes tienen la obligacidn de realizar la operacion de compra-
venta en el futuro, mientras que en el caso de las opciones, el tenedor adquiere el
derecho pero no la obligacion de realizar la operacion en el futuro. En este sentido
puede afirmarse que los contratos de opciones tienen mas flexibilidad que los
contratos de futuros y, por tanto, son mejores.

Actualmente las opciones se negocian de forma muy activa en los mercados,
donde son generalmente descritas por la naturaleza del activo subyacente, asi se
distinguen 1as siguientes:

> Opciones Financieras
1) Opciones sobre acciones.
2) Opciones sobre divisas.

3) Opciones sobre indices accionarios.
4) Opciones sobre contratos de futuros.
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3.1.2 DEFINICION DE OPCIONES SOBRE CONTRATOS DE FUTUROS

Una opcidn sobre un contrato de futuros es un contrato que le da al tenedor el
derecho pero no la obligacidn de comprar o vender un contrato especifico de
futuro, a un precio pactado dentro de un periodo establecido y cumpliendo ciertas
caracteristicas que regiran durante la validez del contrato.

En Estados Unidos se negocian los contratos de futuros sobre los siguientes
subyacentes:

> Opciones sobre contratos de futuros

Agricolas.
Petrdleo.

Ganado.

Metales,

Tasa de interés,
Divisas.

indices bursatiles.

3.1.3 VENTAJAS DE LAS OPCIONES SOBRE LOS CONTRATOS DE
FUTUROS

Las opciones sobre los contratos de futuros han desarroilado caracteristicas
importantes, por lo que diferentes tipos de inversionistas prefieren negociar este
tipo de contratos que contratos de opciones sobre el activo subyacente, dichas
razones se definen a continuacion:

1. Los contratos de opciones sobre futuros estan disponibles sobre la mayoria
de los activos para los que se negocian contratos de futuros y se pueden
comerciar en los mismos mercados que los contratos de futuros.

2. En muchas circunstancias los contratos de futuros parecen ser mas liquidos
y mas facil de negociar que su activo subyacente. Debido a que el precio de
futuros se conoce inmediatamente a partir de la negociacion en el mercado
organizado de futuros, mientras que el precio al contado del activo
subyacente puede no estar disponible con tanta facilidad.
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En las opciones de los contratos sobre futuros el ejercicio de la opcion no
suele conducir a fa entrega de! activo subyacente, ya que en la mayoria de
los casos el contrato de futuros subyacente se cierra antes de la entrega.

Los contratos de opciones sobre futuros en la mayoria de los casos se
pagan en efectivo, esto atrae a muchos inversionistas, sobre todo a
aquellos con limitaciones de capital que pueden tener dificultades para
obtener los fondos necesarios para comprar el activo subyacente cuando se
ejerce una opcion.

Otra ventaja de los contratos de opciones sobre futuros es que amplian las
oportunidades de arbitraje y la especulacion de la misma forma que facilitan
la cobertura.

. También incrementan la eficiencia de los mercados.

Finalmente, en mucho de los casos, las opciones sobre contratos de futuros
tienden a soportar costos de transaccion mas bajos que las opciones al
contado.

FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE OPCIONES SOBRE
CONTRATOS DE FUTUROS

3.2.1 LAS OPCIONES SOBRE CONTRATOS FUTUROS

Como se definié anteriormente los contratos de opciones sobre futuros, ya sean
para comprar (call option) o vender (put option), deben especificar:

a) El Bien Subyacente.
b) Precio de Ejercicio.
¢) Prima de la Opcion.
d) Fecha de Vencimiento.

e) Tasa de Interés.
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BIEN SUBYACENTE

El bien subyacente es el instrumento o el activo que se toma como referencia
para negociar una opcion sobre el contrato de futuro.

Los contratos de opciones sobre futuros pueden ser negociados sobre diferentes
activos subyacentes, tales como: ganado, metales, petrdleo, divisas, etc., ademds
cuando estos activos subyacentes tienen diferentes caracteristicas, los contratos
deben especificar la calidad estandar que sera entregada, asi como las diferentes
calidades que pueden ser otorgadas.

Los contratos de opciones sobre futuros son instrumentos que se negocian en los
mercados de derivados, ya que como su nombre lo dice su precio depende de las
caracteristicas de un activo, comunmente denominado el “bien o activo
subyacente”.

PRECIO DE EJERCICIO

El precio al cual el contrato de futuros puede ser comprado o vendido al
vencimiento bajo los términos del contrato de opcidn es denominado precio de
ejercicio.

Esto significa, que el precio de ejercicio es el precio de liquidacion al vencimiento
por unidad del bien subyacente, al cual pueden ser ejercidas las opciones sobre
contratos de futuros,

PRIMA DE LA OPCION

El precio de una opcidn especifica la cantidad de dinero pagado por el comprador
de una opcion sobre un contrato de futuros y que es recibido por el vendedor de la
opcion sobre el contrato de futuros, por la adquisicion de la opcidn, es
denominado prima de la opcion.

Cabe destacar que la prima estard en funcion del periodo de vencimiento del
contrato, de la volatilidad de los rendimientos del bien subyacente, de la tasa de
interés libre de riesgo, y de la relacion entre el precio del contrato del futuro y el
precio de ejercicio principalmente. De modo que, para adquirir una opcion sobre
un contrato de futuro, el tenedor tendra que pagar al vendedor una prima, cuyo
valor es muy inferior al monto nocional'. El vendedor, por su parte, recibira la

! Monto nocional: Es el monto empleado para estimar los pagos, es decir es el valor en dinero que
se busca cubrir.
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prima y no la devolvera al comprador en ningdn caso, por lo tanto si el comprador
no ejerce su derecho, perdera fa prima.

FECHA DE VENCIMIENTO

La fecha de vencimiento es el periodo en el cual vence una opcion referida
exclusivamente al término del plazo del contrato.

Debido a que los contratos de opciones sobre futuros derivan su valor de los
activos subyacentes, se sabe que éstos tienden a depreciarse con el tiempo, razén
por la cual una opcidon a mas largo plazo serd mas cara que una opcion menor
plazo.

TASA DE INTERES

La tasa de interés libre de riesgo es el rendimiento que proporciona cierta inversién
ausente de riesgo, en México dicha tasa es denominada como CETE.

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.

3.2.2 CARACTERISTICAS DE LAS OPCIONES SOBRE CONTRATOS DE
FUTUROS

Dependiendo de las necesidades de los inversionistas, se tienen ciertas
caracteristicas de las opciones sobre contratos de futuros con sus respectivos
derechos para el comprador y respectivas obligaciones para el emisor, los cuales
van a definir los tipos de contratos.

3.2.3 LA OPCION DE COMPRA SOBRE UN CONTRATO DE FUTURO

Una opcién de compra sobre contratos de futuros es el contrato, que otorga el
derecho, pero no la obligacion, de comprar un contrato especifico de futuro (por
ejemplo, un contrato de maiz o plata) a un precio previamente determinado
durante la vigencia del contrato o en la fecha de vencimiento. Este derecho se
adquiere a cambio del pago de una prima.
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De modo que si se puede comprar una opcion de compra sobre un contrato de
futuro también puede venderse, sdlo que el vendedor de la opcién de compra
sobre contratos de futuros, tiene la obligacion de vender el activo subyacente al
precio convenido.

El inversionista que compra una opcién de compra mantiene una posicion larga
sobre contratos de futuros, obteniendo ganancias si el precio del futuro F,,
excede el precio de ejercicio S, por mas del precio inicial de la opcion de compra
C,. Por otro lado, si £, estd por debajo de S en la fecha de vencimiento, la

opcion de compra no es ejercida. A continuacion, en la figura 3.1a se presenta el
perfil de pérdidas y ganancias. Como se puede apreciar la ganancia maxima del
comprador de la opcion de compra es ilimitada porque el valor de ejercicio de la
opcidn se incrementa directamente con los aumentos sobre el valor del activo
subyacente, que es ilimitado en principio. La pérdida méaxima del comprador de la
opcion es el valor de la primac, .
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Figura 3.1a

Por otro lado, el perfil de pérdidas y ganancias para el vendedor de una opcion de
compra que toma una pesicion corta sobre el contrato del futuro se presenta en la
figura 3.1b. Como se puede observar, es de la imagen inversa del perfit de
pérdidas y ganancias del comprador de la opcidn de compra. Asi el vendedor de la
opcion de compra enfrenta la posibilidad de pérdida desconocida e ilimitada si el
precio del activo subyacente incrementa, porque en ese caso, 1a opcion de compra
sera ejercida, y el vendedor de la opcidn de compra pedird comprar el futuro a £,
y entregar al comprador de la opcidn de compra el bien subyacente al precio S.
La maxima ganancia de! vendedor de la opcién de compra es la prima o precio de
la opcidn C,. Por esto, las bolsas requieren que los vendedores de opciones
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entreguen margen. Tal como sucede con los contratos de futuros, si el precio del
futuro sobre un subyacente determinado se mueve en contra del vendedor de la
opcion, podria requerirseles margen adicional.
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Figura 3.1b

Evidente para la figura 3.1a y 3.1b la suma de las ganancias del comprador de la
opcion de compra y del vendedor de la opcion de compra a cualquier precio final
del futuro F,, es cero. Como en el caso de mercado de futuros, el mercado de

opciones es también un juego de suma de ceros.

DENTRO DE DINERO

Una opcion de compra sobre un contrato de futuros esta dentro de dinero (in the
money) cuando el precio del contrato del futuro es mayor que el precio de
ejercicio pactado.

Por tanto, una opcién de compra sera ejercida siempre y cuando el precio del
contrato del futuro en el mercado, sea superior al precio de ejercicio, ya que se
genera una utilidad neta igual al precio de ejercicio menos el precio del futuro
menos la prima, mientras la pérdida neta para los emisores es Ilgual a la utilidad
neta de los poseedores. En caso contrario, no existe razon por la cual ejercer la
opcion.
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EN DINERO

Si el precio del contrato del futuro es igual al precio de ejercicio pactado en el
contrato de opciones sobre futuros la opcidon de compra estd en dinero (at the
money).

Los contratos que estan en dinero pueden o no ejercerse, ya que los poseedores
pueden comprar el subyacente del contrato, en el mercado, al mismo precio
pactado en los contratos. De modo que la pérdida neta para el poseedor de dicho
contrato es el valor de la prima.

FUERA DE DINERO

Cuando en las opciones de compra el precio del futuro en el mercado es menor
que el precio de ejercicio la opcion esta fuera de dinero (out of the money).

En este caso, los poseedores de las opciones de compra sobre un contrato de
futuro, no tienen la obligacién de ejercer el contrato a un precio superior al del
mercado. Asi la pérdida neta para los compradores de estos contratos es la prima
al igual que la opcion que esta en dinero.

3.2.4 LA OPCION DE VENTA SOBRE UN CONTRATO DE FUTURO

Una opcion de venta sobre un contrato de futuros es un contrato, el cual otorga el
derecho, pero no la obligacion, de vender un contrato especifico de futuros a un
precio dado durante un periodo de tiempo o en la fecha de expiracion. Para
adquirir este derecho se debe pagar una prima.

De modo que si se puede comprar una opcidn de venta sobre un contrato de
futuro también puede venderse, solo que el vendedor de la opcion de venta sobre
contratos de futuros, tiene la obligacion de comprar el activo subyacente al precio
convenido.

El inversionista que compra una opcion de venta sobre un contrato de futuros
mantiene una posicion larga sobre contratos de futuros, la cual es rentable si el
precio del futuro F, cae por debajo del precio de ejercicio S a la fecha de
vencimiento por mas del precio de la opcion de venta P,. Por otro lado, si el precio
det futuro excede el precio de ejercicio a la fecha de vencimiento, la opcion de
venta no es ejercida. A continuacion, en la figura 3.2a se muestra el perfil de
pérdidas y ganancias de la opcidn de venta, retenida hasta la fecha de expiracion
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con relacidn al precio del activo subyacente. La pérdida maxima para el comprador
de una opcidn de venta es £, y la ganancia mdxima es S-#,.
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Figura 3.2a

En la figura 3.2b se presenta el perfil de pérdidas y ganancias para el vendedor de
una opcion de venta que toma una posicion corta sobre el contrato del futuro.
Como se puede observar, es de la imagen inversa del perfil de pérdidas y
ganancias del comprador de la opcion de venta. Asi el vendedor de la opcién de
venta enfrenta la posibilidad de pérdida desconocido e ilimitado si el precio del
activo subyacente disminuye, porque en ese caso, la opcion de venta sera
ejercida, y el vendedor de la opcion de venta estara obligado a comprar e! futuro a
F, y entregar al vendedor de la opcion de venta el bien subyacente at precio S.
La ganancia maxima del vendedor de la opcion de compra es la prima o precio de
la opcién P,.
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DENTRO DE DINERO

Una opcion de venta sobre un contrato de futuros esta dentro de dinero (in the
money) cuando el precio del contrato del futuro es menor gue el precio de
gjercicio pactado.

El contrato de una opcion de venta sera ejercida cuando el precio del contrato del
futuro sea inferior al precio de ejercicio, al dia en que se ejerce la opcion, por lo
que la utilidad neta para los poseedores de dicho contrato es igual al precio
pactado menos el precio del contrato de! futuro menos la prima, mientras la
pérdida neta para los emisores es igual a la utilidad neta de los poseedores. En
caso contrario, es decir cuando el precio del futuro es mayor que el precio de
ejercicio no es conveniente ejercer la opcion.

EN DINERO

Si el precio del contrato del futuro es igual al precio de ejercicio pactado en el
contrato de opciones de venta sobre futuros la opcion de venta esta en dinero (at
the money).

Es claro que el contrato no se ejerce y la ganancia neta para el emisor del contrato
es la prima del contrato.

FUERA DE DINERO

Cuando en las opciones de venta el precio del futuro en el mercado es mayor que
el precio de ejercicio la opcion esta fuera de dinero (out of the money).

En este caso los poseedores de las opciones de venta no tienen la obligacion de
ejercer el contrato, de manera que la pérdida neta es el precio de la opcidn,
mientras que para el emisor la utilidad neta es el valor de la prima.

3.2.5 OPCIONES EUROPEAS VS, OPCIONES AMERICANAS

Existen dos estilos de opciones, las opciones americanas Y las opciones europeas.
Sin embargo esta terminologia no es muy precisa, ya que muchos podrian pensar
que estos estilos van a depender del lugar donde sean negociadas, pero no es asi
puesto que soh opciones que se negocian tanto en Europa como en Ameérica, la
Unica diferencia es que la opcion americana puede ejercerse en cualquier
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momento durante la vida del contrato, mientras que la opcion europea sélo puede
ejercerse al vencimiento.

Cabe destacar que la mayoria de las opciones sobre contratos de futuros son
americanas y se las llama por el mes en el que vence el contrato de futuros
subyacente y no en el mes en que vence la opcion.

3.2.6 EJERCICIO EN EFECTIVO

Dentro de los contratos de opciones se debe especificar el tipo de liquidacion, en
este sentido, el ejercicio en efectivo se refiere a que la liquidacién no requiere la
entrega fisica del valor de referencia. Los poseedores de las opciones de compra
tienen el derecho a recibir el pago en efectivo, resultado de la diferencia entre el
precio del contrato del futuro y el precio de ejercicio pactado, pero si los contratos
son de venta entonces al ejercer su derecho el pago en efectivo es el resultado de
la diferencia entre el precio pactado y el precio del contrato del futuro.

3.2.7 EJERCICIO EN ESPECIE

El ejercicio en especie a diferencia de la liquidacion en efectivo otorga al poseedor
de 1a opcion de compra el derecho a recibir fisicamente el subyacente sobre el cuat
se negocid el contrato del futuros, mientras que al poseedor de la opcion de venta
le otorga el derecho de entregar fisicamente el bien subyacente sobre el cual se
negocié el contrato del futuro al ejercer la opcion.

3.2.8 EMISION CUBIERTA Y DESCUBIERTA DE UNA OPCION DE
COMPRA

La diferencia entre vender opciones de compra cubiertas y opciones de compra
descubiertas consiste en que para el primer caso, el vendedor de la opcion de
compra es dueno del subyacente sobre el cual se negocio el contrato det futuro. Si
la opcion de compra se ejerce, el vendedor de la opcién de compra esta obligado a
entregar el bien subyacente. Como el vendedor esta cubierto, esto es, ya posee el
activo subyacente, se expone a menor riesgo que el vendedor de una opcién de
compra descubienta, el cual no es dueio del bien subyacente. Por lo tanto, la
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venta cubierta de opciones en ocasiones se considera una estrategia de cobertura,
aunque con mas precision podria considerarse una estrategia de especulacién con
un riesgo relativamente bajo.

En resumen, la venta cubierta de opciones de compra pueden incrementar los
rendimientos de una cartera, aunque a cambio de obtener un potencial de
ganancias conocido y limitado, el potencial de pérdidas es desconocido y podria
ser considerable. Por consiguiente esta estrategia es conveniente para quienes
desean tomar riesgos y tengan la expectativa de que los precios se mantendran
estables,

3.2.9 EMISION CUBIERTA Y DESCUBIERTA DE UNA OPCION DE VENTA

Al igual que el participante del mercado que planea vender un futuro sobre el bien
subyacente puede vender una opcion de compra cubierta, también es posible que
un participante en el mercado que planea comprar un futuro sobre un bien
subyacente venda una opcion de venta cubierta. Si la opcidn de venta se ejerce, el
vendedor esta obligado a comprar el bien subyacente que negocid en el contrato
del futuro al precio de ejercicio y, como el vendedor de la opcion de cualquier
manera planeaba comprar el futuro sobre dicho subyacente, podria decirse que
estd en cierto sentido cubierto.

Lo que significa, que la venta cubierta de opciones de venta puede reducir los
costos totales netos de una compra anticipada aunque, al igual que en el caso de
la venta cubierta de una opcién de compra, el potencial de ganancias es conocido
y limitado, pero el potencial de pérdidas es desconocido y podria ser muy elevado.

3.2.10 POSICION LARGA

Como ya se habia mencionado anteriormente, en una posicion larga el
inversionista tiene el derecho, ante los emisores de comprar el activo subyacente
sobre el cual se pacto el contrato del futuro segln corresponda.

Se obtienen las expresiones’ y graficas respectivas para el valor final de los
contratos de las dos diferentes posiciones, de modo que:

% No se considera el costo inicial del contrato.

73



FACULTAD DE CIENCIAS

« Posicién larga en una opcién de compra sobre un contrato de futuros

0 si 0<F,<S
F,-S si  S<F,

7(5)-|

0O lo que es lo mismo:

f(F;)=max(F, -S.0)
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Diagrama de pago

Posicidn larga en una opcién de venta sobre un contrato de futuros

S—F, si 0<F,<§
0 si S<F,

(7)1

O lo que es lo mismo

J(F Y=max(S-F.,0)
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Beneficio

Y S
‘ - Diagrarﬁa de pégo -

3.2.11 POSICION CORTA

En una posicion corta el inversionista tiene la obligacion de vender el bien
subyacente sobre el cual se pacto et contrato del futuro si los poseedores de los
contratos deciden ejercer su derecho.

Se obtienen las expresiones y graficas respectivas para el valor final de los
contratos de las dos diferentes posiciones, de modo que:

« Posicion corta en una opcidn de compra sobre un contrato de futuros

0 si 0<F,<§
S-F si S£F

15)-]

O lo que es lo mismo:

J(F)=—max(F, -S$,0)=min(S-F,,0)
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Beneficio
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Diagrama de pago

» Posicion corta en una opcion de venta sobre un contrato de futuros

F.—5 si 0<F.<S
0 si S<F

()=

O lo que es lo mismo

j(FT)=-max(S—F7,0)=miﬂ(Fr'S>0)

Beneficio

Diagrama de pago
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3.3 CAMARA DE COMPENSACION

La Ciamara de Compensacién para los mercados de las opciones realiza funciones
de la misma clase que para los mercados de futuros. Garantiza que el emisor de la
opcion cumpla con sus obligaciones estipuladas en dicho contrato asimismo
mantiene un registro de las posiciones cortas y las posiciones largas efectuadas
durante la jornada.

De igual forma la existencia de la cAmara de compensacién permite que las partes
negociadoras de un contrato no se obliguen entre si, sino que lo hacen con
respecto a la Camara, es decir, que cuando un inversionista decide ejercer una
opcion lo notifica a su agente, el agente por su parte lo notifica al miembro de la
camara de compensacion a través del cual opera, entonces la cdmara selecciona al
azar un miembro con una posicion corta o larga pendiente de su misma opcién. Lo
que supone eliminar el riesgo de contrapartida y permitir el anonimato de las
partes en el proceso de negociacion. Es importante mencionar que la camara de
compensacién cuenta con cierto numero de miembros, por lo que todas las
opciones se compensan sin ningun problema, pero si una agencia de
intermediarios no es miembro de la cdmara de compensacion ésta puede llegar a
un acuerdo con un miembro para realizar sus operaciones.

Los recursos propios de la cdmara de compensacion deben ser elevados debido a
que es juridicamente responsable del cumplimiento de los contratos con cada uno
de los operadores. Razon por la cual los miembros para participar en un mercado
de opciones necesitan contar con una cantidad minima de capital y contribuir con
un depdsito de garantia en funcién del nimero y tipos de contratos comprados o
vendidos, que puede ser utilizado si algin miembro no cumple con la obligacion
sobre una opcion. Para que dicha garantia permanezca inalterable, la cdmara de
compensacion ira ajustandola diariamente por medio de la actualizacion de
depésitos o liquidacidon de pérdidas y ganancias, esto es lo que se conoce como
liquidacién diaria.

Como se puede ver la camara de compensacién en los mercados de opciones son
un tipo de regulacion para estos contratos, ya que fijan reglamentos gue ordenan
la conducta de los operadores. Ademas, existen autoridades federales y estatales,
gracias a estas autoridades los inversionistas pueden tener un alto nivel de
confianza en la forma de funcionamiento del mercado. En Estados Unidos existe
también la Securities Exchange Commission quien es responsable de regular los
mercados de opciones en acciones, indices de acciones, divisas y bonos a nivel
federal. Por otro lado la Commodity Futures Trading Commission es responsable
de regular los mercados de opciones sobre futuros.
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3.3.1 DEPOSITO DE GARANTIA

El depésito de garantiu es el efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben
las autoridades del mercado de opciones, por cada contrato abierto, para evitar el
riesgo de incumplimiento de las obligaciones derivadas de los contratos de
opciones.

CUENTA GENERAL DE OPERACIONES

La cuenta general de operaciones es la cuenta de depdsito de dinero que lleva
cierta institucion de crédito cuyo titular es la camara de compensacion, en la cual
se realizan los depdsitos y retiros en efectivo de los saldos netos diarios y de tos
saldos de liquidacion al vencimiento.

APORTACION INICIAL MINIMA

La aportacion inicial minima es el efectivo, valores o cualquier otro bien aprobado
por las autoridades financieras del mercado de opciones, que deberan entregar los
socios liquidadores a la cdmara de compensacion por cada contrato abierto.

Para poder calcular la aportacion minima inicial de los contratos de opciones es
necesario utilizar las caracteristicas de éstas, ya que influyen en la cantidad de
efectivo o valores que la cdmara solicita, Cabe resaltar que la aportacion inicial
minima varia al cierre de la jornada y depende del precio del futuro en el mercado
durante la vigencia de los contratos.

Para dicho efecto se obtienen las aportaciones iniciales minimas siguientes:

Al emitir contratos de compra en efectivo, la aportacidn inicial minima debe cubrir
el riesgo de crédito, ademas el calculo de esta emision es igual que cuando se
tiene una emision de compra en especie cubierta, por lo tanto, ambas se evalian
bajo la siguiente ecuacion:

¢, +max{F - 5,0}

Sin embargo, al emitir contratos de compra estipulando un ejercicio en especie y
dicho contrato esta descubierto, la aportacion inicial minima debe cubrir el riesgo
de crédito y la manera de calcularia es un poco mas compleja, a causa de lo que
representa y se evalua bajo la siguiente ecuacion:

c +max{0_2F,.—max{S—F,‘O},OAIF;}
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Al emitir contratos de venta en efectivo, la aportacion inicial minima debe cubrir el
riesgo de crédito, ademas el calculo de esta emision es igual gue cuando se tiene
una emision de venta en especie cubierta, por lo tanto, ambas se evaluan bajo la
siguiente ecuacion:

p,+max{S-F,0}
No obstante, al emitir contratos de compra estipulando un ejercicio en especie y
dicho contrato esta descubierto, la aportacion inicial minima debe cubrir el riesgo
de crédito y la manera de calcularla es un poco mas compleja, a causa de lo que
representa y se evallia bajo la siguiente ecuacion:

p, +max{0.2F, - max{F, - §,0},0.15}

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

LIQUIDACION DIARIA

La liquidacion diaria es la suma de dinero que debe solicitarse, recibirse y
entregarse diariamente por los participantes y que resulta de la valuacion diaria de
las posiciones.

Para calcular la liquidacion diaria, es necesario obtener la diferencia entre la
aportacion minima inicial al final del dia y la aportacién inicial minima de la jornada
anterior, es decir:

Fv=F-F

) 1 -1

Siempre que el resultado sea positivo, se debe incrementar el fondo de
aportaciones para hacer frente a las obligaciones y los emisores recibiran la
llamada para entregar esta cantidad de dinero. En caso contrario se podrd
disponer de esta suma.

3.4 FACTORES QUE INFLUYEN SOBRE EL MONTO DE LA PRIMA

Queda claro que el precio de las opciones depende de variables que pueden o no
ser ajenas a las caracteristicas de los contratos, de acuerdo con esto a

7 ESTATESIS NO a7
DE LA BIBLIOTF 4
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continuacion se analizaran los dos tipos de factores que influyen en el monto de la
prima, siendo definidos como: factores exégenos y factores endsgenos.

3.41 FACTORES EXOGENOS
Como la propia palabra lo dice, son aquellos factores ajenos a las caracteristicas
del contrato y que dependen totalmente de las condiciones de los mercados.
Dentro de estos factores exdgenos se encuentran los siguientes cuatro:

a) Precio del futuro.

b) Volatilidad.

¢) Dividendos

d) Tasa de interés libre de riesgo.

PRECIO DEL FUTURO
El precio del futuro es el precio actual del contrato del futuro en el mercado.

Como tal, el precio del futuro debe reflejar las expectativas del precio del
subyacente sobre el que se negocia en el futuro, debido a gue el flujo de efectivo
depende de la diferencia entre el precio del futuro y precio de ejercicio, Es que el
precio del futuro tenga una marcada influencia en el calculo de fa prima de las
opciones, Las opciones de compra, por lo tanto, tienen un mayor valor cuando el
precio del contrato del futuro sube y valen menos cuando el precio de ejercicio
aumenta. Para las opciones de venta, tienen menos valor cuando el precio del
contrato del futuro aumenta y mas valor cuando el precio de ejercicio es el que
sube.

VOLATILIDAD
La volatilidad se encuentra definida como una medida de dispersion de precios.
Normalmente, los participantes en el mercado de opciones utilizan la desviacién

estandar del precio en este caso del futuro para su calculo. Es un indicador
fundamental para la cuantificacion de riesgos de mercado porque representa una
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medida de dispersion de los rendimientos con respecto al promedio o a la media
de los mismos en un periodo determinado. Mientras mas volatil sea el precio de un
bien, mayor sera la desviacidon estandar y con esto las probabilidades de que se
ejerza 1a opcidn. Por esto, los operadores de opciones hablan en ocasiones de
comprar y vender volatifidad. Si esperan que fa volatilidad se reduzca, esto implica
que también esperan que las primas de las opciones caigan, por lo que venden las
opciones de compra y venta. Si esperan que la volatilidad aumente, es el momento
de comprar opciones de compra y venta.

En resumen, al medir la volatilidad, la mayor parte de los rendimientos se sitlan
alrededor de un punto® y poco a poco se van dispersando hacia las colas de la
curva de distribucion normal.

La forma de estimar la volatilidad es la que se presenta enseguida.
Sea

P..  Precio relativo
F,:  Precio del futuro en el mercado al cierre del i-€simo dia.

R:. Rendimiento diario.
Precio relativo (que no paga dividendos) se define como:

Fa

El rendimiento diario puede definirse en funcidon del logaritmo de Ja razén del
precio relativo como sigue:

R:Ln(P,)an[i]

Fiy

La media® muestral de X est dada por:

. l n
X=— E X,
iz '

3 Generalmente el promedio de los rendimientos.
“Sea X una variable aleatoria que toma los valores x,,x,....con probabilidades f(x,), f(x,)....-

La media o valor esperado de X estd definido por: £(.x) :Z,\-,/(,\}).
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Mientras que la estimacién insesgada de la varianza® muestral de X esta dada
por:

V‘ZI(() :-;)':—] - (X,-—\,)

=_]_I ; |:x,2—2x,.;r+;2]
=15

LS 57
n_l_i=] 1=) i=))

- ix;_z;(n;)w;Z}

L=

= ! | ixf—2n;2+n;2:|
n=1 i

-3 nx]

Por lo tanto la volatilidad histérica es:

”:J(n—lt)n{”g’*‘[?‘lz}

Como se puede observar, esta ecuacidn representa la volatilidad diaria del precio
del futuro en el mercado. Sin embargo ésta puede tener un margen de error
dependiendo del periodo que se desea analizar, lo que matematicamente significa
que suponiendo que hay 252 dias de negociacion al afio, esto proporcionaria un
estimado de la volatilidad anual, es decir, o/t y el error estandar anual puede
calcularse mediante la siguiente ecuacion.

*Sea X una variable aleatoria con segundo momenta E(x?)Y media £(x).La varianza de X se
define cOmO: VAR(X)= E(X*)- E(X):
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o

N

El modelo anterior podria adaptarse para el caso en que el contrato del futuro
pagara dividendos, lo que significa que el rendimiento durante un intervalo de
tiempo que incluye un dia ex-dividendo® esta dado por:

R:Ln[E+D]
F.

i~l

Donde D es el valor de los dividendos.

DIVIDENDOS

Los dividendos son las utilidades que obtienen las empresas y reparten a sus
accionistas.

A pesar de que se pueda pensar que los dividendos siempre generan utilidades en
los contratos de opciones, los dividendos tienen el efecto de reducir el precio de
los contratos de opciones en al fecha siguiente al pago del dividendo. Esto es un
efecto negativo con la cuantia de cualquier dividendo anticipado para el precio de
las opciones de compra, ya que el dividendo supone un descenso en la cotizacion
del contrato de opciones y la probabilidad de poder ejercerlo serd menor. En el
caso de las opciones de venta el efecto es positivo con la cuantia de cualguier
dividendo anticipado para el monto de la prima.

TASA DE INTERES LIBRE DE RIESGO

La tasa de interés libre de riesgo es el rendimiento que proporciona una inversién
ausente de riesgo.

La tasa de interés libre de riesgo afecta el valor de una opcion basicamente en dos
sentidos: el primero de los cuales se refleja en el valor del subyacente, es decir, si
esta tasa se incrementa, el valor del subyacente se incrementard también y
consecuentemente se generara un incremento en el valor de la opcion; por otro
lado el incremento de esta tasa provocara un decremento en el valor presente de
cualquier flujo de efectivo recibido por el tenedor de la opcidn y por lo tanto un
decremento en el valor de ésta.

€ {a fecha en gue se paga el dividendo se asume como la fecha ex-dividendo.
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3.4.2 FACTORES ENDOGENOS

Los factores enddgenos son aquellos que dependen directamente de las
caracteristicas propias del contrato.

Dentro de estos factores endogenos se encuentran los siguientes:
e) Precio de ejercicio.

f) Fecha de liquidacion.

PRECIO DE EJERCICIO

El precio de ejercicio es el precio de referencia del contrato del futuro, que da a
conocer el mercado organizado y con base en el cual la cdmara de compensacion
realiza la liquidacion de los contratos de opcién en la fecha de liquidacion.

Como ya se menciond antes, al negociar con opciones de compra sobre contratos
de futuros cuando el precio de ejercicio disminuye generan mayor utilidad y al
negociar opciones de venta sobre contratos de futurgs, cuando el precio de
ejercicio aumenta el valor de dichos contratos también se incrementa.

FECHA DE LIQUIDACION

La fecha de liquidacion es el dia habil en que expira el plazo de los contratos
conforme a las condiciones generales del contrato.

En este punto se han estudiado dos tipos de vencimiento uno de tipo americana y
otra europea: Cuando se trata de opciones americanas, la fecha de vencimiento
adquiere un papel relevante, pues en tanto mayor sea el tiempo de vida del
contrato, mayores seran las oportunidades que se tengan para ejercerlo, y
consecuentemente mayor el valor del contrato’. En el caso de las opciones
europeas no necesariamente sucede lo mismo, pues un contrato con un tiempo
corto de vida tendra las mismas oportunidades para ser ejercido que uno con un
tiempo de vida mas largo.

7 Esto se cumple tinicamente cuando el contrato del futuro no paga dividendos, de lo contrario
sucede lo inversa.
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CONCLUSIONES

En afos recientes las opciones se han convertido en mercados muy importantes en
el mundo de las finanzas. Al igual que los futuros las opciones son contratos que
les dan a los inversionistas la oportunidad de protegerse contra movimientos
adversos en los precios de los subyacentes, permitiendo la formacién efectiva de
precios de los valores subyacentes, mejorando los niveles de liquidez en el
mercado.

Hay dos tipos de opciones, de acuerdo al derecho que otorga la opcion al
comprador, éstas son: las opciones de compra y venta. Hay cuatro posiciones
posibles en un mercado de opciones: una posicion larga en una opcién de compre,
una posicion corta en una opcion de compra, una posicion farga en una opcion de
venta y una posicion corta en una opcion de venta. Asimismo se reconocen dos
estilos de contratos dependiendo del momento en que decida ejercerse la opcion:
americano y europeo. La liquidacion del contrato puede ser de ejercicio en efectivo
y ejercicio en especie, la emision cubierta y descubierta. Finalmente se puede
interpretar el estado de los contratos, es decir, fuera de dinero, en dinero y dentro
de dinero.

El precio de las opciones estd determinado por dos tipos de factores: los factores
exégenos y los factores enddgenos. Dentro de los factores exdgenos se
encuentran el precio del futuro, la volatilidad del precio del futuro, los dividendos
de los futuros y la tasa de interés libre de riesgo del futuro que estan
determinados por el mercado. Mientras que los factores endégenos consideran el
precio de ejercicio y la fecha de liquidacion, pues estan determinados por los
inversionistas.

Para garantizar que el emisor de la opcién cumpla con sus obligaciones la cAmara
de compensacion funge como contraparte de todas las operaciones realizadas, de
esta forma solicita la aportacion de garantia por cada contrato abierto. Como se
pudo observar la aportacion inicial minima depende del tipo de contrato que se
negocie de la liquidacion y la emision asi como del precio del bien subyacente, el
precio de ejercicio y el tiempo de vigencia de los contratos.
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CAPITULO 4

OBJETIVOS

Definir las variables de influencia sobre el precio de las opciones.

Reconocer la relacion que existe entre el precio del futuro y el precio de
liquidacion, asi como la relacion entre el valor de las opciones y el valor intrinseco.

Definir las cotas inferiores y superiores del valor de las opciones europeas y
americanas.

Identificar la relacion entre las opciones de compra y las opciones de venta.

Analizar el modelo binomial para valuar las opciones de compra o venta sobre
contratos de futuros.

Analizar el modelo Black & Scholes para valuar las opciones europeas de compra o
venta sobre contratos de futuros y el calculo de las coberturas.
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4.1 ESTRUCTURA DEL PRECIO LAS OPCIONES SOBRE LOS CONTRATOS
DE FUTUROS

4.1.1 SUPUESTOS Y DEFINICION DE VARIABLES

Como se ha definido a lo largo de este trabajo, un contrato de opcién confiere el
derecho, pero no la obligacion de consumar una transaccion sobre un contrato de
futuro, a un precio preestablecido, en alguna fecha determinada. Estos contratos
son intermediarios entre el presente y el futuro.

En este capitulo se haran algunos supuestos similares a los que se hicieron para
derivar el precio de futuros en el capitulo 2. Para dicho efecto, se debe considerar
que hay algunos participantes en el mercado, para los cuales:

1)  Los participantes en el mercado no estan sujetos a costos de transaccion
y a impuestos cuando operan.

2)  Latasa de interés libre de riesgo es conocida y constante durante la vida
de la opcion.

3) Los participantes en el mercado pueden pedir prestado dinero al mismo
tipo de interés libre de riesgo al que pueden hacer préstamos.

4) Los participantes en el mercado pueden emitir contratos al descubierto
sin limite.

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

A continuacion se establece la notacion que facilitara el desarrollo de este capitulo:

F,: Precio actual del futuro.

F.: Precio del futuro en el momento de vencimiento de la opcion.
T2 Tiempo de expiracion del contrato.

t: Tiempo transcurrido desde la fecha de emision.

T—t: Tiempo remanente.
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o Volatilidad del precio del futuro.

i Tasa de interés libre de riesgo.

S: Precio de liquidacion al vencimiento.

& Precio de una opcién de compra Americana.
P: Precio de una opcion de venta Americana.
c: Precio de una opcion de compra Europea.
p: Precio de una opcion de venta Europea.

4.1.2 VALOR INTRINSECO

El valor intrinseco de las opciones es la relacion que existe entre el precio del
futuro y el precio de liquidacion. Es el méximo entre cero y el valor de las opciones
si éstas fueran ejercidas inmediatamente.

En la figura 4.1 se muestra el perfil de pérdidas y ganancias que se presentan al
comprar una opcion de compra (C.0.C.), al comprar una opcién de venta (C.0.V.),
al vender una opcion de venta (V.0.V.) y al vender una opcién de compra (V.0.C).
Gracias a esto es mas sencillo entender la funcion del valor intrinseco.
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Precio del futuro

léi-gura 4.1
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Entonces, el valor intrinseco se puede calcular como sigue.
a) Cuando se toma una posicion larga de una opcion de compra se obtiene:
I. = max{Fa -S.0}
b) Al tomar una posicion larga de una opcion de venta se tiene:
1, =max{S-F,,0}
c) Cuando se toma una posicién corta de una opcion de compra se obtiene:
I, = max{ F,-S,0}
d) Finalmente, al tomar una posicion corta de una opcion de venta se tiene:
1, =max{S - F,,0}
El valor intrinseco representa la cantidad con la que los contratos se encuentran
dentro de dinero, es decir, si el valor intrinseco es mayor que cero los contratos
estan dentro de dinero, pero si el valor intrinseco es menor o igual a cero, los

contratos estan fuera de dinero o en dinero.

En conclusion, para calcular el valor intrinseco se hace mediante los siguientes
resultados:

1) Para opciones de compra:
/. =max{F,—S,0}
2) Para opciones de venta:

1, =max{S-F,,0}

4.1.3 VALOR EXTRINSECO

El valor extrinseco es la diferencia entre el valor de las opciones y el valor
intrinseco, también conocido como valor en el tiempo.
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Cabe destacar que existen diversos comportamientos, tanto de las opciones de
compra como de las opciones de venta debido a los cambios que presenta el

precio

del futuro en el mercado. A continuacion se presentan dichos

comportamientos:

1.

El valor extrinseco de las opciones de compra siempre es positivo, debido
a que el valor intrinseco de estas opciones es menor que el valor de los
contratos.

El valor extrinseco de las opciones de venta puede ser negativo, debido a
que el valor intrinseco de estas opciones no es cota inferior para el valor
de las opciones.

Las opciones de compra que se encuentran fuera de dinero tienen un
valor extrinseco basado en una funcion monétona creciente; hasta que el
precio del futuro es igual al precio de liquidacion al vencimiento, es decir,
solo son consideradas las posibilidades favorables en los precios del futuro
para los poseedores, mientras que las posibilidades desfavorables son
consideradas para los emisores del contrato.

Las opciones de venta que se encuentran fuera de dinero tienen un valor
extrinseco decreciente, es decir, sélo son consideradas las posibilidades
favorables en los precios del futuro para los poseedores o desfavorables
en el caso de los emisores del contrato.

Las opciones de compra que se encuentran en dinero alcanzan un valor
extrinseco maximo.

El valor extrinseco de las opciones de venta alcanzan su maximo cuando
éstas se encuentran en dinero.

Las opciones de compra que se encuentran dentro de dinero tienen un
valor extrinseco decreciente, ya que el valor intrinseco es una funcién
lineal con pendiente igual a la unidad, la cual es cota inferior para el valor
de las opciones.

Las opciones de venta gue se encuentran dentro de dinero tienen un valor
extrinseco creciente; hasta que el precio del futuro en el mercado es igual
al precio de liquidacion al vencimiento, ya que el valor intrinseco es
funcion lineal con pendiente negativa igual a la unidad.
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4.1.4 LIMITES DEL VALOR DE UNA OPCION SOBRE CONTRATOS DE
FUTUROS

El concepto de limite para la valuacién de opciones es muy importante, ya que el
enfoque en el que obtener beneficios por la compra y/o venta de futuros sin
asumir ningln riesgo debe ser considerado para evitar oportunidades de arbitraje,
de las cuales pueden obtener beneficios sélo algunos de los participantes del
mercado.

Es por esta razén que el precio de las opciones se encuentra acotado por el limite
superior y el limite inferior, por lo que, si el precio del contrato esta por arriba del
limite superior o por abajo del limite inferior hay utilidades para quién pueda hacer
uso de esta ventaja presentandose asi oportunidades de arbitraje.

Es importante sefialar que en este punto sélo hay un supuesto que es importante
para que los limites se cumplan, esto es que la tasa de interés libre de riesgo deba
ser mayor que cero; i >0.

LIMITE SUPERIOR

El limite superior es el precio maximo que puede alcanzar el precio de la opcion
de compra o venta, con respecto al precio del futuro y al precio de liquidacion.

Sin importar lo que suceda en los mercados, el precio o la prima de las opciones
americanas o europeas casi nunca podran ser mayores que el valor del contrato
del futuro, ya que en caso contrario las opciones no tendrian razén de existir pues
para los inversionistas no resultaria atractivo hacer un negocio de esta naturaleza,
por tanto:

c<F, y C<F

Es claro que si esta relacion no se cumple, un arbitrajista podria construir una
cartera libre de riesgo comprando el futuro y vendiendo el contrato de compra,
obteniendo asi una utilidad equivalente a la diferencia entre el precio de la opcion
y el precio del futuro.

Asimismo sin importar el comportamiento de los mercados, el precio de las
opciones americanas o europeas no podra ser mayor que la cantidad a recibir
acordada, en caso de que se ejerza, esto es:
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Sin embargo, se sabe que para las opciones europeas en el momento 7' la opcién
no puede valer mas que el precio de ejercicio, por lo cual ahora debe tener un
precio menor que el valor actual de S lo que algebraicamente significa:

=i =)

p<Se

Si esta cota no se respeta, el arbitraje seria andlogo al presentado con la opcion
de compra, y los inversionistas obtienen una utilidad equivalente a la inversion de
los ingresos a la tasa de interés libre de riesgo por la venta de las opciones.

LIMITE INFERIOR

El limite inferior es el precio minimo que puede alcanzar el precio de la opcién de
compra o venta, con respecto al precio del futuro y al precio de liquidacion.

Cabe mencionar que antes del vencimiento del contrato, la opcion se vendera
normalmente por mas que el limite inferior, debido a que la opcion tiene un
potencial de ganancia que excede el potencial de pérdida.

Opciones Europeas

Antes del vencimiento, la opcion de compra puede expirar sin valor o bien obtener
al menos el valor de ejercicio, esto es la diferencia entre el precio del futuro y el
precio de ejercicio. Para entender mejor esto, se supone la existencia de dos
carteras de inversion:

1. Una opcion europea de compra sobre un contrato de futuros mas la
cantidad Se”"™" en efectivo.

~ilT-1)

2. Un contrato de futuros con un precio Fe >
En la fecha de vencimiento 7, la primera cartera tiene el siguiente valor':
max (F,..S)

Por otro lado, la segunda cartera tiene un contrato de futuros, con fecha de
vencimiento de la opcion y un valor de Fe¢™' ™. Por tanto, la primera cartera vale
cuando menos la sequnda cartera. Es decir:

! En las relaciones de paridad compra venta para opciones europeas se analizard como se obtiene
este valor,

e
L]
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v =il ' - =il T—) = N -
c+Se" 2R = e2(F-8)e

Ya que la opcion podria estar fuera de dinero la condicion del limite inferior podria
estar dada por:

c2max{(F,~8)e™ 0}

Como se puede observar del lado derecho de la desigualdad, la condicién de la
opcion europea de compra es que nunca puede vender menos de la cantidad
dada.

Andalogamente para entender la cota inferior de las opciones europeas de venta se
supone la existencia de dos carteras:

1. Una opcion europea de venta sobre un contrato de futuros mas una
cantidad en efectivo igual a Fe™" ™.

2. La cantidad Se™"™ en efectivo.
De la misma forma, el valor de la primera cartera en la fecha de vencimiento es:
max ( F;.,S)

—i(T1)

En la segunda cartera se tiene la oportunidad de invertir el efectivo Se ala
tasa de interés libre de riesgo por lo cual en la fecha de vencimiento, la primera
cartera vale cuando menos lo que la segunda cartera. Esto es:

Se—d?'-r] < F‘;’e![l" t) + p — p > (S__F;')eil?'—t‘

Sin embargo, al igual que las opciones de compra, las opciones de venta podrian
estar fuera de dinero, por lo que la cota inferior esta dada por:

pémax{(S—E,)e"{""'.O}

Opciones Americanas

Un rasgo distintivo de las opciones americanas, en contraste a las opciones
europeas es que elfas pueden ser ejercidas en cualquier momento. Gracias a este
derecho de ejercicio temprano, las opciones americanas no tienen un valor
negativo, entonces se aplican las siguientes condiciones:
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Estas condiciones indican que las opciones americanas tienen valores mayores
que su contraparte las opciones europeas, solo que éstas no tendran valores
bajos. El derecho de ejercer en cualquier momento puede no tener valor positivo,
pero nunca tendran un valor negativo. Por esta razon, los poseedores tienen mas
oportunidades de obtener beneficios cuando los contratos estan dentro de dinero.

Para saber si es optimo ejercer opciones americanas de compra, a la fecha de
vencimiento, se supone la existencia de dos carteras. Esto es:

1. Una opcién americana de compra sobre un contrato de futuros mas la
cantidad S en efectivo.

2. Un contrato de futuro con un precio de F;.

Si el contrato esta dentro de dinero y se ejerce hasta la fecha de vencimiento, el
valor de la cartera es:

max (F,.,S)

En base a lo anterior, se puede ver que la primera cartera vale cuando menos lo
que la segunda cartera. Es decir:

C2F,~S

Sin embargo, al igual que las opciones de compra, las opciones de venta podrian
estar fuera de dinero, por lo que la cota inferior esta dada por:

C > max{F, -$,0}
Las opciones americanas de compra, no deben ser ejercidas antes de la fecha de
liquidacion. Lo cual indica que el flujo de efectivo, en valor presente es menor

cuando la opcion ain no expira.

Por su parte, las opciones americanas de venta resultan tener un mayor flujo de
efectivo cuando el contrato no ha llegado a su fecha de expiracion.
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Para determinar la cota inferior de las opciones americanas de venta se supone la
existencia de dos carteras:

1. Una opcion americana de venta sobre un contrato de futuros mas una
cantidad en efectivo igual a F,.

2. La cantidad S en efectivo.

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 primera cartera es: S

Y si el contrato es ejercido hasta la fecha de liquidacion entonces el valor de la
primera cartera es:

max (F,.S)

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

P=S-F,

Lo anterior da la oportunidad de definir la cota inferior de la opcion americana de
venta:

P2max{S-F,0}

La tabla 4.1 contiene un resumen de las cotas inferiores y superiores de las
opciones sobre contratos de futuros.,

Tipo de Opcion Limites

y max{()L -§)e 0}
Opcion europea de compra

{ gl 0} -JI'T—f}

Opcidn europea de venta

max{F,-S,0}<C<F,
Opcion americana de compra

max{S—£,.0]<P<S

Opcion americana de venta

Tabla 4.1
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4.2 ALGUNAS RELACIONES ENTRE OPCIONES EUROPEAS Y OPCIONES
AMERICANAS

4.2.1 OPCION DE COMPRA

Anteriormente se vio que en general se cumple a siguiente desigualdad:

csC
Sin embargo, cuando el futuro no paga dividendos ocurre que:

c=C
Esta expresion indica que para una opcion americana de compra sobre un contrato
de futuros que no paga dividendos, la fecha mas conveniente de ejercicio es a la
madurez de la opcién. A continuacion se analiza este argumento:

Se tiene que:

CzF,-§

o

Suponiendo que fuese conveniente ejercer la opcion de compra el dia 1 antes del
final de su vigencia, es decir + < 7', se tendria que:

C=F-8

Por lo que, si se considera esto Ultimo, ademas de que c¢<C y
¢ > max {(l{) —.S')e"‘{""’,o} , se tendria que para i>0:

Cz(ﬁi_s)e—.u-u s F‘J—-SE(F;]_S)Q"“-'” !

Bajo estas circunstancias se cumple que la opcién europea de compra es igual a la
opcion americana de compra. Por lo tanto, nunca es conveniente ejercer una
opcion americana de compra sobre futuros que no paguen dividendos, antes de la
fecha de vencimiento.
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4.2.2 OPCION DE VENTA

En este caso, en general se cumple que:

p<P
A diferencia de una opcién de compra, una opcién de venta sobre futuros que no
pagan dividendos siempre tendra como fecha de ejercicio mas conveniente aquella
que diste mas del vencimiento y en la cual el precio del futuro sea lo
suficientemente bajo; por lo tanto, en estas condiciones se cumple que:

p<P

Analizando el argumento que valida lo anterior. Si en la fecha ¢, antes del
vencimiento, es la mas conveniente para ejercer el contrato se tendria que:

P=S-F,
Considerando esto Oltimo, asi como que p<P y p>max {[ S- Fo)e'””’,o} , se
obtiene lo siguiente:

P2(S-F)e"™ = S-F2(S-F)e"

Lo que siempre se cumple, es correcto suponer la fecha ¢, antes del vencimiento.
Por lo tanto la desigualdad de p< P es cierta.

4.2.3 PARIDAD DE COMPRA VENTA PARA OPCIONES EUROPEAS

La paridad compra venta para opciones europeas se refiere a la relacion entre el
precio de la opcion de venta y el precio de la opcion de compra, con el mismo
precio de ejercicio, fecha de vencimiento y precio del contrato del futuro.

Para entender como se deriva fa relacion de compra venta para opciones europeas
se pueden formar dos carteras de inversion:

1. Una opcion europea de compra sobre un contrato de futuros mas una
cantidad Se™"" ™ en efectivo.
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2. Una opcion europea de venta sobre un contrato de futuros mas un contrato
de futuros a largo mas una cantidad F,e™’ " en efectivo.

En la primera cartera el efectivo puede invertirse al tipo de interés libre de riesgo y
crecer hasta el precio de ejercicio en el tiempo de vencimiento. Si F, > S entonces
la primer cartera se ejerce y tiene un valor final de F,. Perosi F, <, la opcién no
se ejerce y la primer cartera obtiene un valor final de S. Por lo tanto, la primera
cartera tiene un valor de:

max ( £, S)

Por otro lado, la segunda cartera puede invertir el efectivo a la tasa de interés libre
de riesgo y crece hasta el precio del futuro en el tiempo de vencimiento. Y como
se vio anteriormente, la opcion de venta otorga un pago de max(S-F,,0).

Suponiendo que el contrato del futuro es cerrado a su vencimiento y éste otorga
un pago de F, —F,. Por lo tanto, el precio de la segunda cartera es:

Fy+(F, — F,)+max (S F;,0) = F; +max(S~ F;.0)
=max(S-F, +F,,F,)
=max(F,,S)

Como se puede observar, ambas carteras de inversion tienen el mismo valor,
ademas por las caracteristicas propias de los contratos de opciones europeas,
éstas no pueden ejercerse antes de la fecha de vencimiento, por lo cual el precio
de la primera cartera hoy es:

c+ 8"

El proceso de ajuste de mercado que el contrato de futuros de la segunda cartera
tiene hoy un valor nulo. Por lo tanto, la segunda cartera tiene un valor de:

-H{1=1)

p+Fe

Por lo tanto la relacién de paridad compra venta para opciones europeas esta dada
por:

- =) - T—)

c+Se =p+Fe

Ahora, como se puede apreciar a través de esta igualdad, es facil encontrar el
valor de los contratos europeos de compra mediante la valuacion de contratos
europeos de venta y viceversa; siempre y cuando ambos contratos sean emitidos
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sobre el mismo contrato de futuro, igual precio de ejercicio e igual fecha de
vencimiento como se menciono al principio. Es decir:

c+8e’ ! = p+Fe"" = ¢= p+ E,e"“") _ g™
ne=p+(F-8)e™™
Y
c+8e""™ = p+ Fe""™ = p=c+8Se™ - R
np=cH(S-F)e™

4.2.4 PARIDAD DE COMPRA VENTA PARA OPCIONES AMERICANAS

El ejercicio temprano es caracteristico de las opciones americanas, razon por la
cual la paridad compra venta para opciones americanas debe estar acotada por
limites inferiores y limites superiores. Para entender mejor como se deriva la
relacion de compra venta para opciones americanas, se pueden formar cuatro
carteras de inversion:

1. Una opcidn europea de compra sobre un contrato de futuros mas una
cantidad S en efectivo.

2. Una opcién americana de venta sobre un contrato de futuros mas una
cantidad en efectivo igual a Fe™"™.

Siguiendo un razonamiento similar a la paridad de compra venta para las carteras
de opciones europeas, se tiene que si ambas carteras estan dentro de dinero y son
ejercidas a la fecha de vencimiento T, el valor de las carteras es:

max (F,,S)
De manera que, dadas las caracteristicas de la cartera, el valor del contrato del
futuro es asegurado para ser no negativo, mientras que el valor inicial es

asegurado para ser negativo, esto es:

—c+P+Fe"-5<0
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Sin embargo, como ¢=C, entonces en ausencia de oportunidades de arbitraje se
obtiene lo siguiente:

~-C+P+Fe"™"-8<0 = Fe'"-5<C-P
Para conseguir la cota superior de dicha paridad, los posibles valores de:

3. Una opcién americana de compra sobre un contrato de futuros mas una
cantidad en efectivo igual a Se™" ™.

4. Una opcion europea de venta sobre un contrato de futuros con precio F,.

El valor de ambas carteras, al ser ejercidas en la fecha de vencimiento, siempre y
cuando estén dentro de dinero es:

max (., S)
Se sabe que en general se cumple p< P de modo que usando la légica de la
paridad de compra venta para opciones europeas y de acuerdo a las
caracteristicas de las carteras 3 y 4 se obtiene que:

C-F+8e""<p = C-P<F-8"""

Por lo tanto la relacidn de paridad compra venta para opciones americanas esta
dada por:

Fe"_s<Cc-P<F—Se""™"

Es facil encontrar el valor de los contratos americanos de compra mediante la
valuacion de contratos americanos de venta y viceversa; siempre y cuando ambos
contratos sean emitidos sobre el mismo contrato de futuro, igual precio de
ejercicio e igual fecha de vencimiento. Esto es:

P+ F;)e'l”'-lj —_S<C< P+F:]-Sg-jw")

C+86" ) F, s PSC+S-Fe™
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4.3 MODELOS PARA LA VALUACION DE OPCIONES SOBRE CONTRATOS
DE FUTUROS

4.3.1 ARBOLES BINOMIALES

El modelo Cox-Rubinstein o binomial sirve de base para la valuacion y cobertura de
los contratos de opciones y consiste en asumir que el valor del contrato del futuro
se comporta bajo un proceso multiplicativo binomial en periodos discretos. El
movimiento del contrato del futuro podria ser ascendente o descendente en base
al valor inicial del futuro. Asi el arbol binomial es un esquema en forma de arbol
que representa diferentes trayectorias posibles que puede seguir el precio de los
contratos de futuros, durante la vida de la opcion.

Ademas de los supuestos especificados en la seccion 4.1 se deben considerar los
siguientes:

1) Se puede comprar o vender cualquier contrato de futuros al descubierto, sin
embargo no se consideran depdsitos de garantia para dichos contratos.

2) El precio del contrato del futuro evoluciona como un proceso binomial
multiplicativo.

3) El futuro no otorga dividendos al poseedor.

4.3.2 ARBOLES BINOMIALES DE UN PERIODO

El modelo binomial a un periodo supone que al final del periodo el contrato del
futuro puede tener solo dos posibles valores.

Considerando un contrato de futuros con un precio de F,, tendré en 7 uno de dos
valores, inferiores o superiores a F,, conociendo éstos es posible calcular el valor

de una opcion sobre un contrato de futuros. Tomando en cuenta las
consideraciones planteadas al principio del capitulo, a continuacion se deduce la
técnica que se aplica bajo estas condiciones; en principio, la deduccién se hace
para opciones de tipo europeo.
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Sean a=I+ el posible incremento para F, con probabilidad z en 7 y d=1- el
posible decremento para F, con probabilidad é=i1-r en T, tales que
O<d<I<a, y sean ¢, ¢, y ¢, los valores de la opcion en 1 y en T,

a

respectivamente, Esta situacion esta sintetizada en la figura 4.2.
( ﬁa’ Ca )

(Fysc)
(Fods‘-'.:)

Figura 4.2
Este modelo considera los dos resultados siguientes:

1. Si el precio del futuro aumenta, entonces el valor de la opcion en la fecha
de vencimiento es:

¢, =max{Fa-S.0}

2. De lo contrario, si el precio del futuro disminuye entonces el valor de la
opcidn en la fecha de vencimiento es:

¢, =max{F,d-S,0}

Para calcular el valor presente de la opcion se debe crear una opcién europea de
compra sintética.

La cartera se constituye de:
1. Una posicion larga en A contratos de futuros.
2. Una posicién corta en un contrato de opciones.

Para poder calcular el valor presente del precio de la opcion es necesario conocer
el valor de A que mantiene a la cartera libre de riesgo.

Considerando que al madurar la opcion se tiene lo siguiente:

1. Si aumenta el precio del futuro, entonces el valor de la cartera al
vencimiento es de:

FaA—c,.
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2. Si por el contrario, el precio del futuro desciende, el valor de la cartera al
vencimiento es de:

FydA—c,
Para conocer la A que satisface que la cartera sea libre de riesgo se debe cumplir:

FoaA—c, = FdA—c,
= FaA-FdA=c¢c,—c,
= A(Fa-Fd)=c,~c,

Por lo tanto: A=—Sa"%
Fa-Fd

Lo que significa que, A es el nimero de futuros que debe tener la cartera para
estar libre de riesgo, ademds representa la razon de cambio entre los posibles
valores de la opcion respecto al cambio en los posibles valores del futuro. También
cabe destacar que este valor es el que evita que se realicen arbitrajes en los
mercados, ya que el valor de la opcién no podria ser menor que la cartera creada,
pues en este caso un inversionista compraria la opcion y venderia en corto la
cartera, Si el valor de la opcion fuera mayor que el valor de la cartera, el
inversionista compraria la cartera y venderia la opcién en el mercado, realizando
en ambos casos una ganancia de arbitraje financiero.

Suponiendo que el precio de la cartera en el momento 7 es siempre:
(Ra-F,)A-c,
Entonces, el precio actual de la cartera es:

-e=[(Ra-FK)A-c]e""™" = c=-e""[(Fa-F)A-c,]

Sustituyendo a A en esta ecuacion se tiene que:
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(T} C[ - L‘u‘
c==-e Fa-F )| —4—|-¢
l:( ot 1)[ Fa- F[.dj ('u]

=g "N Fyac, — Fyac, —Fie, + e, ¢
H,a— Fnd ?

o) A6 e —C Gy dc, — ac,
a-d a-d

=T =6 de, —ac,
a-d a—d

= T [ca —¢ , ac, - de, J

a—d a—-d

=e,,.l,_,,[cu(l-d)+c_,(a—l)}

a—d a-d

= [cair +¢,(1- fr)]

Por tanto, el precio de la opcion es:

Donde:

Y ademas:

c=e " [cﬂ:r +¢,(1 —Jr)]

VALORACION NEUTRAL AL RIESGO

Como se observa en la expresion donde c=¢™""[c,r+¢,(1-7)] la variable 7 se

interpreta como el incremento en el precio de los contratos de futuros, mientras
que la variable 1-7 es entonces la probabilidad de una baja de precios. A partir
de dicha interpretacion de =, la expresion para ¢ establece que el valor de la
opcion hoy es su valor futuro esperado descontado al tipo de interes libre de

riesgo.
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Por otro lado el rendimiento esperado de los contratos de futuros, en el instante T
esta dado por:

E(F)=aFx+dF,(1-7)
=aFr+dF,—dF,x
=(a-d)Fx+dF,

Sustituyendo a z se tiene:

E(E‘)z(“‘d)ﬂ[%]+dﬁ,

= F,~Fyd+dF,
=F,

Por lo tanto: T=

Donde 0< <1 la cual es una medida de probabilidad neutral al riesgo.
Dado que:

¢, =max{Fa-S.0} y c,=max{Fd-S,0}

a

Sustituyendo estos valores en c=e¢"""[cz+c,(1-7)], €l valor de la opcién
europea de compra sintética es:

c:[max{ﬁ,a—s,o}xq-max{ﬁd_S‘O}(l_ﬂ)]e-ﬂ‘r 1)

Siguiendo un procadimiento enteramente semejante al de la cartera anterior, se
puede decir que el valor de una opcion europea de venta sintética es:

p=| max{S ~ F,a,0} 7 + max{S - F,d,0}(I — )]

En conclusion, considerar el modelo sdlo con dos posibles valores simplifica la
situacion y al incrementa el nimero de periodos con los valores posibles del
contrato del futuro estos no aumentan en forma indiscriminada, por el contrario, al
considerar » periodos se tienen n+1 valores posibles del contrato del futuro al
término del periodo ».
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4.3.3 ARBOLES BINOMIALES DE DOS O MAS PERIODOS

El método para valuar drboles binomiales de dos o mds periodos, supone que al
final de cada periodo el precio del contrato del futuro puede tener sélo dos
posibles valores, por lo que si se divide el tiempo de vencimiento en n periodos de
igual duracidn, entonces se tienen n+1 posibles valores del precio del futuro asi
como de precios de opciones al tiempo de vencimiento.

La figura 4.3 ilustra la extension de las ideas anteriores a una situacion de dos
periodos, donde el valor de F, en cada periodo incrementa o disminuye segun sea

el caso asi como el precio de la opcidn, en base a esto se construye la cartera que

permite modelar el precio de la opcidn para arboles binomiales de dos o mas
periodos.

[Foaz,cm)
(Ra.c,)
(Foad.c, )
(Fosc)
(ﬁ|d~¢'d)
(Fod*.cu)
Figura 4.3

Como se puede apreciar el proceso para encontrar el valor de la opcidn es
iterativo, es decir, el cdlculo que se realizd en el caso de un solo periodo se aplica
primero para obtener el valor ¢, y ¢, de la opcion en el periodo 7;, y después el

valor presente de c.

Considerando una cartera que consta de:
1. Una posicion larga en A contratos de futuros.
2. Una posicion corta en un contrato de opciones.

Para poder calcular el valor presente del precio de la opcién se necesita conocer el
valor de A que mantiene a la cartera libre de riesgo.

Considerando que al vencimiento de la opcion el valor de la cartera tienen las
siguientes caracteristicas:

1. Si aumenta el precio del futuro de F,a a F,a°, el valor de la cartera es:
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FadA-c,,.
2. Si, el precio del futuro desciende de F,a a F,ad, el valor de la cartera es:
FyadA-c,,
Para conocer la A que satisface que la cartera sea libre de riesgo se debe cumplir:

F,@*A-c,, = FoadA—c,,
= F,a’A- FyadA =¢,, —c,,
= A(Fa*~Fad)=c, —c,

Coa ~ Cud

Por lo tanto: A =—=
Fya"— Fyad

Lo que significa que, Aes el nimero de futuros que debe tener la cartera para
estar libre de riesgo, y cumple con las mismas caracteristicas que para los arboles
binomiales a un periodo.

Sea d el tiempo entre cada periodo de igual duracion. De forma que:

§=r
2

Suponiendo que el precio de la cartera en el momento 7' siempre es:
( Fya*- Fﬂa)A —Cy
Entonces, el precio actual de la cartera es:
—= I:(F‘.,al —Fya)A —cm]e"‘s”'_" = c=—"") [(E,az— Fya)A- cm]

Sustituyendo a A en esta ecuacion se tiene que:
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~iSr-n)| (¢~ 2 g~ Coa ~ Cad
¢ =—¢ Foa —[',,(J —Co
" ( )[ Fuu(a—d}] j[

% 2 2
—ir-ny| O €, —a ¢,y —ac,, +ac,, |ade,-ac,
=—¢ -

a(a-d)

= -0 Cas " Ca dc,y = ac, }

a—d a-d
s e~j5| 'r-.-) cm == Cﬂd n (JC_,J = dcua
a-d a-d
=e—n§!i"—!l Coa (l_d) + ch(a_l)
a-d a—-d

=" e, w4, (1-7)]
Por tanto, el precio de la opcién es: ¢, =¢™' ™[ ¢, 7+¢, (1-7)]

Donde:

Y ademas:
— en a{i =) y d= e—o‘,}.ﬂT—:j
De manera analoga se tiene que si 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 el futuro es F,d, se tiene:

FadA-c,, = F,d’A-c,,
= FyadA-F,d*A =c,, —c,
:A(E.ad_ﬁld2)=%t‘%¢

Por lo tanto: A = e~ _
F,ad- Fd°

Suponiendo que el precio de la cartera en el momento 7 es siempre:
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(E‘lad‘—‘rﬁd)‘ﬁ_cud
Entonces, el precio actual de la cartera es:
ﬁc=[(ﬁ,ad— ﬁ,d)A—cm,]e—'m  J—y C____e—mu-:JJ:(FDad__ Fud)A_Cmf:]

Sustituyendo a A en esta ecuacion se obtiene que:

o

_ _ et | ade, —adey, —de, + dc,, % d*c,, —adc,,
d(a~-d) d(a-d)

(- | Cp —Cay  dCyy —dC,
g W(T=1) | “add o 4 Had chi
a-d a—d

= g ) [CM —Cy & acy, —de,, )

a—d a—d
= (1) Cod (1 - d) + Cou (“_ 1)
a—-d a—d

=0 [cm‘}'r+ (1 —Jr)]

Por lo tanto: ¢, =™ [ ¢,z +¢c, (1-7)]

Es claro que para conocer el precio de la opcion en el periodo inicial, cuando el

precio del contrato del futuro es F,, sélo se debe sustituir el valor de ¢, y ¢, en

c=¢" V) I:ca:r+ ¢, (1- R’):| :

g ] [:r{cmir+ G (1 —;r)} g o) +(1 —z:){ca,;r+q,r, (1 —Jr)} e"‘m""]

_ 2i{r-n

=e I:L'ME1+26M?E(]—E)+CM (l«-:r)z]
Dado que:
Con = max{Fﬂuz —S,O} ) Co =max{Fad-S,0} y ¢, = max{ﬁ,di —S,O}

Entonces, el valor de la opcién europea de compra sintética es:
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c :[max (R —S,U} 7’ + 2max { Fad - S,0} 7 (1 --Jrr)+ma:ut{f-'ﬂa‘2 -5,0}(1 —)‘T):JL’-:M 7

Siguiendo un procedimiento enteramente semejante al de la cartera anterior se
puede decir que el valor de una opcion europea de venta sintética es:

p=[max{S— Fya* 0} &* + 2max{S - F,ad,0} 7 (1- )+ max{S - F,d*,0}(1 —zr)z]e'”“‘“

Las dos expresiones anteriores representan el valor de una opcion europea de
compra y venta respectivamente considerando dos periodos. A continuacién se
analiza el comportamiento a n periodos, lo cual se ilustra en la figura 4.4.

noa
(Fﬂa :('al_m,)

< F a"vld‘cul an=ld1 )
F ﬂ' Cala’ < /
(F a cﬂl ) <

(Fo-c) < (Fyad,c,,,) < I 4
(Fd.ca) <
< \ Fadnl ..H = Iuw)

e L&
Fd" l'Il dnl

Donde ¢,y sy =max{Fa'd"* -5,0} para k=0,..n

Figura 4.4

Debido a que F,a*d"™* son los posibles n+1 valores que el precio del contrato del

futuro puede tomar en el mercado en el periodo », considerando para esto una
distribucion binomial se tiene:

n
P(T" =Fdd™)= [&
0 EOC

Jrc*(l—zr)"_‘ Para k=01,...n
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Dado lo anterior y suponiendo un mundo neutral de riesgo el valor de la opcion
europea de compra puede obtenerse de dos formas:

a) Foérmula Recursiva.

I 611}
Co1 = [Lan}r * Cin (l -JI)] €

Observacion:

c,, Eselprecio de [a opcién en el periodo n—1.
¢, Es el precio de la opcién cuando el precio del contrato del futuro aumenta

su valor del periodo n—1 a n.
¢,  Es el precio de la opcién cuando el precio del contrato del futuro disminuye

su valor del periodo n—1 a n.

b) Formula General.

c= ,:i[:)x" (1=7)"™" max { Fd'd"* -8, 0}]9."”"q

k=0

Para calcular el precio de las opciones europeas de venta se tiene lo siguiente:

( f:!)a" > Pai_an )

< (E)"Hdv Par on-vu) )

(Fa’. Pua) < A
s

(Foad, p,y) < 7

Fd,p, )
< \ (P;ad"—l’pdl dn-lm)

(F;lam!pul dﬂl)
Donde p,, i ui =max{S~F,a"d"*,0} para k=0,...n

Figura 4.5
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Debido a que F,a'd""* son los posibles »+1 valores que el precio del contrato del

futuro puede tomar en el mercado en el periodo », considerando para esto una
distribucion binomial se tiene:

n ¥ n—k 5
Tr(l-m Para K=0,1,..,n
P(?;m=F;]aidn—k)= (k) ( ) ¢
0 EOC

Dado lo anterior y suponiendo un mundo neutral de riesgo, el valor de la opcion
europea de compra puede obtenerse de dos formas:

¢) Formula Recursiva.

Pn'—l = [pan”-'— )odu (I - ’[)]e-“ﬁ’ !
Observacion:

p... Es el precio de la opcién en el periodo n—1.
P.. Es el precio de la opcion cuando aumenta su valor del periodo »n—1 a n.
p..  Es el precio de la opcion cuando disminuye su valor del periodo n—1 a »n.

d) Formula General.

p= l:i(:}r’ (1-7)"" max {S‘ - Fad'd"™* ,0} e

k=0

4.3.4 ARBOLES BINOMIALES PARA OPCIONES AMERICANAS

Al igual que para las opciones europeas, el precio de los contratos de futuros se
modela como un proceso binomial multiplicativo para las opciones americanas, sin
embargo, aqui se debe analizar el ejercicio anticipado de las opciones tanto de
compra como de venta, el cual debe realizarse mediante la forma recursiva al
calcular el mayor de los valores, esto es como sigue:

C, , = max {[Cm,;r +C,, (1-7) e max{ F,d"d"™* - S.o}}
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P = max{[Pm:r +P,(1 —)r)] e max {S -Fd'd"™ ,0}}

Como se vio en la seccion 4.2.1 de este capitulo, el valor de una opcion americana
de compra y de una opcién europea de venta es igual cuando los contratos de
futuros no pagan dividendos, pero como si es Optimo ejercer anticipadamente las
opciones americanas de venta, entonces:

¢, =max{[C, 7 +C, (1-7)]e """ max{F,a* d"* - 5,0}}
=[Car+C,, (1-7)]e" "™
max{[ P+ P, (1-7)]e ), max{s - Fa*d™*,0}}
=max{S - F,a* d"'* .0}

Por lo tanto, se puede decir que las ecuaciones que permiten valuar el precio de
las opciones americanas de compra y venta son:

€= [Z[] “-my mﬂ{ﬂa‘d"‘*—s,o}]e*“—ﬂ

k=0

{[P x+P, (] )]e"ﬁ"’"",max{S—Fua*d"",o}}
Donde:
5=—, ” aJJ‘_-r’ d =gl ﬁ_l—d’ —gp= a—1
T a—d a—
Para: 0srz<I

4.3.5 MOVIMIENTO BROWNIANO

El estudio del movimiento browniano se origind para explicar el fenémeno fisico
correspondiente al movimiento continuo irregular de una particula suspendida en
un fluido. Sin embargo alrededor de 1900, el francés Louis Bachelier en su tesis
Theory of Speculation fue el primero en proponer un modelo formal matematico
del comportamiento de los precios de activos financieros (warrants), el cual
establece que el movimiento en los precios sigue una caminata aleatoria. A partir

114



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

de esto, el movimiento browniano juega un papel central en los modelos de
valuacion de instrumentos derivados.

Dicho proceso de tiempo continuo esta fuertemente relacionado con versiones de
tiempo discreto de variables aleatorias y se podria tomar la caminata aleatoria de
tiempo discreto como un punto de partida para la construccion heuristica del
mavimiento browniano.

CAMINATA ALEATORIA

Considérese un proceso estocastico {X,.r=0,1..} que toma valores sobre un
conjunto de estados finito o numerable, si .Y, = j, entonces se dice que el proceso
se encuentra en el estado ; al tiempo r.

Si se supone que el proceso al tiempo ¢ esta en el estado i sea P, la probabilidad
condicional de que el proceso transite el estado ;j al tiempo r+1 dado que ha

pasado por los estados i,.i,....i,, respectivamente:

F:i = lF’{’\‘/r-l-l =j|Xr =f"\rl-l =i*_ ,----,X| =jI1XU =i0}

para todos los estados i,,i,...,i_,,i, j y para toda 12 0.

Un proceso es llamado de Markov si su probabilidad de transicion P, sélo depende
del estado anterior, es decir:

Pr] = P{‘¥f+| = jI‘X: :j,_|}
Esta es llamada la propiedad markoviana y el valor P, representa la probabilidad

de que le proceso en el estado i haga una transicion al estado ;. Estas
probabilidades de transicién tienen las siguientes propiedades:

1) P20. ij20;

2) Y P =1, i=0,l..

)

M! ;70

-~
=]

Una caminata aleatoria {Y, conr=1.2,...n} es un proceso de Markov con espacio
de estado numerable y esta dada por:
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Y=Y_,+¢€,

A con probabilidad ©
Donde: ¢£=
—A con probabilidad 8 =1—-x

Como se puede observar ¢ es una variable aleatoria, independiente e
idénticamente distribuida, que toma sélo dos valores, A y -A, es decir, si se
encuentra en el estado i al tiempo ¢ entonces el tiempo ¢+ 1 se puede estar en el
estado i+A oen i—A, donde p, es el punto de partida y esta fijo.

Asi P, para la caminata aleatoria es:

T osij=A
Py si j
"8 sij=-A

Ahora se considera el siguiente proceso de tiempo continuo ¥, (1), t£[0.7], el cual
puede ser construido del proceso de tiempo discreto {Y,}. r=1,...n como sigue:

Su valor esperado:

E(u(w))= £ log (1)) = 2 log(2) 3

! .o !
= ]0g(2)2?= lOg(Q)!TlZE

=1 =l

Aplicando la prueba de la razén se puede demostrar que esta serie converge y de
hecho converge a 2. La serie para n finita, es conocida en estadistica como la

media geométrica.

4.3.6 LEMA DE ITO

Aunque la primera teoria matematica del movimiento browniano es debida a
Wiener (1923), la constitucion fundamental es de Ité (1951) ya que su lema dio,
lugar a un gran nimero de aplicaciones del movimiento browniano, tales como a
problemas en matematicas, estadistica, fisica, quimica, biologia, ingenieria y por
supuesto, finanzas. En particular, I1t6 constituye una amplia gama de procesos
estocasticos continuos basados en el movimiento browniano, ahora conocidos
como procesos de It6 o ecuaciones diferenciales estocasticas de It6.
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El lema de Itd es el mas importante resultado acerca de la manipulacion de
variables aleatorias. Este lema es para las funciones de variables aleatorias lo
mismo que el teorema de Taylor es para las funciones de variables deterministicas.
El enfoque heuristico del Lema de It0 esta basado en la expansion en series de
Taylor.

Suponiendo que f(¥,r) es una funcién suave de Y y del tiempo ¢; y olvidando

que por el momento V es estocastica, si se varia Y por un monto pequeno
dY entonces claramente s también varia por un monto pequefio.

De la ecuacion de series de Taylor se puede escribir:

dr(v.a)= gf d}’+afa‘t+ Byfd}’ +ay£ dk’dx+a{ ]

Los puntos denotan un residuo el cual es mas pequefio que cualquiera de los
términos que han mostrado, por lo que sdlo se conservaran los términos aqui
mostrados.

Usando las reglas de la multiplicacion para diferenciales estocasticas, se encuentra

que la nueva expresion para df (¥.t) es:

df Jf 3f ..
df (Y, Y di dY
f(Y.A)=gpdV+opdi+ oy

Por lo tanto df (Y,r) sigue el proceso de Itd con tasa de variacion igual a:

Sea dY = uYdt+oVYd-, donde u,o e[l si se emplea la formula de It6 a la funcion
7(¥,1)=1Ln(Y). entonces el proceso de Ln(Y) tiene la representacion siguiente:

_mYdi+o¥dzd . D (oY) d®
dl.n()’)————ax Ln(]r)+a,i.n[}’)df+ T Ln(Y)dt

=[p—%]df+mk
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Entonces:
I H—g—: Tz

Lnr[)’,)-.J’.n()’c,)=(,u--(Jr Jr+0'z =Y =Ye

)

2

Por lo tanto el precio del futuro puede representarse mediante el proceso de It6
con tasa instantanea de desplazamiento uF vy tasa de variacion instantanea oF ,

esto es, como el modelo dF = uFdi+cFd-. Donde u representa la tasa de interés
libre de riesgo y o representa la volatilidad del precio del futuro.

Sea dF = uFdt+oFdz entonces:
%:p,,dma‘,,dz

Es el movimiento geométrico Browniano que representa, mediante su forma
discreta, el rendimiento proporcional generado por el futuro durante el periodo Ar.
El rendimiento esperado es xA: y la varianza del componente estocastico es oA

Por lo cual:

AF | 2
TI_- N (uar,o°at)

4.3.7 DISTRIBUCION LOGNORMAL

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

La variable aleatoria ¥ se distribuye Lognormal, si y sélo si, la funcién de densidad
esta dada por:

(nly)m, )
Lt

[
; ) = =y)=d——— ¥>0
f,(y.0,.0})=P(Y =y) gy =alt
0 y<0

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

PX <x)=P(Ln(Y)< Ln(»))= ;:[ZSM]ZN[M}

Sea T el periodo de vencimiento y ¢ el estado actual y f(F,t)=Ln(F), entonces
At=T—1. Por lo cual:

f(F.L N([ﬂ—§J(T‘f)fUI(7'—’)J

Sea f(F,r)=Ln(F,) el precio del futuro en el instante 1 y f(F,T)=Ln(F,)el

precio del futuro en la fecha de vencimiento, entonces el cambio de la funcion
durante el periodo Ar=T -1 es Ln(F,)-Ln(F,).Por lo cual:

A (F.t)=f(F.T)-f(F.t)=Ln(F)-Ln(F)U N{(p—c;](?‘-r),gz(r—t)]

Entonces al estandarizar la funcion se tiene que:

Ln(Fy)-Ln(F)~{ u-Z-|(7-0)
N(D,]):Z:y_ﬂs [ 2)

o o T -t
Por lo tanto: f(F,T)U N(Ln(}i)+[p—%j-](7‘-r),o-1(T—r)]
Al considerar la funcién estandarizada se tiene que:
in(F)= Ln(ﬁ)+[p—%’](r—r).o~(o,n(r—r)

Por lo cual:

A — (Y
D L LA (] \”‘T.“ 1)+ adZ

F;,_:F;g" :f'lé'

donde u=i-r=0

Lo cual demuestra que el precio del futuro en el mercado durante el periodo de
vencimiento se distribuye Lognormal.
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4.3.8 MODELO BLACK SCHOLES

Uno de los aspectos mas importantes de la teoria financiera es la valuacion de
opciones, asi el modelo de Black & Scholes asume que el comportamiento de los
precios de los futuros sigue una distribucion Lognormal (lo cual es coherente ya
que el precio del futuro siempre es mayor que cero) y muestra como formar una
posicion de cobertura con una cartera que contenga el contrato del futuro y una
posicion corta de opciones. El primer modelo para valuar opciones sobre futuros
fue propuesto por Fisher Black en 1976 y la formula correspondiente para valuar
opciones europeas de compra sobre futuros es llamada formula de Black para
futuros. El sugirié usar el modelo Merton-Black-Scholes para los precios de futuros.
Este modelo sélo es aplicable a opciones europeas.

Ademas de los supuestos que se especificaron en la seccion 4.1 se deben
considerar los siguientes:

1. El precio del futuro se comporta de acuerdo con una caminata aleatoria en
tiempo continuo y la distribucion de posibles valores de dicho precio es
lognormal. La varianza de rendimientos del precio del futuro es constante
durante el periodo de la opcion.

2. La opcidn es europea, es decir, solo se ejerce al vencimiento de la opcion.

3. Es posible pedir prestado una parte del contrato del futuro para comprarlo o
mantenerlo, a una tasa de interés libre de riesgo de corto plazo.

Bajo los supuestos anteriores, sea f(F,t) la funcion que representa el precio del
futuro que se distribuye Lognormal, donde se tiene que:

df (F.1) =(y—%3)dr+adz 0 M(F,l)=[p—%-2—]At+dAz

=

Entonces mediante la construccion de la cartera que elimine el riesgo ante
movimientos aleatorios en el precio del futuro se obtiene la ecuacion diferencial de
Black & Scholes, tal como se muestra a continuacion:

. iFo d o Fa* .
F(E=T2f (et (R ZEE £ (F)

120



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

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, E[max{ﬁf’”"' —S,O}], entonces

el valor actual del contrato es:
E[max{ Fe')_§, O”e"' il
Donde por definicion de esperanza se tiene que:
E[ max{Fe™"™~5,0} | = [ max{Fe" 5.0} 7 (F.t)dF

Cabe resaltar que los contratos de futuros no requieren inversion. El beneficio
esperado, en un mundo neutral al riesgo debe ser cero. Por lo que la tasa
esperada de crecimiento es cero, es decir i=r".

Entonces por el modelo dF = uFdr+ o Fd- , se tiene:

4

Ln(ﬁ.)=Ln(F0)+[p—%;J(T—r)+UN(O,I)(T—r)

Por lo cual:

{ 13
|,u-ﬂ—‘: iu'-l oz

F=Fe

Sea f(F,T)=Ln(F,) el precio del futuro en el instante 7 y f(F,T)=Ln(S) el

precio del futuro en la fecha de vencimiento, entonces el cambio de la funcion de
densidad durante el periodo Ar=7-1 es Ln(F, )-Ln(S). Por lo que:

% Ya que F,. es modelado como un proceso Merton-Black-Scholes, empleando la paridad compra

venta c+Se™' = p+ R, ademss como F=[Fx+F,(1-x)]e" (1) y

1-d
= .(2).

a-d (2)

ol _
Al comparar (1) y (2) con 71 =—— de una opcidn que genera dividendos entonces:
a_

- (F=rir=t) _ ’

L E 4 s led ="V _g 124"V & 0=(i-r)(T-t)ei=r

a—d a-d
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{9)|~[Ln( )+ [ﬂ*i]l - )«rf’(T—f)J

Si S<F, = Ln(S)< Ln(F,). entonces:

¢ P \
| w=tn{ly 4 ,u;‘: kf—rl J‘

: \ / |

(FJ_e-,qr-.» kS)e 20° (71}
JJ(T-.')JZ_I:

Sea ¢ la variable estandarizada, entonces:

4= Ln(S)-p _ Ln(S)-Ln(F)+[#—f ](T-z) _ Ln[i] [#——](T /)

o o (T-1) o(T-1)

Sea x la tasa constante de desplazamiento y &1 =T -1, entonces:

o= e»llf'-rl r
lw(x)

Ln(£}+x5T
_xFS
oJoT

KO vz $ e
Fe y ¢=

Lo que implica que:

~|==.J

2
J|J‘ -t) =i{T=)
—L—du—Se
L f"zﬂ
Sustituyendo F, en ¢ se tiene que:

(w4 r—i ) +ou \1'5'_—1;-

—i{Tm F.e L —i(T-
c=e"" | - du—Se™ "IN (-
Lﬂ 2u ( ¢)

Simplificando el exponente del primer argumento y sustituyendo « se tiene que:
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(k4r=i)OT +ou6T —5'2—_ = 2(&'+r—r)¢)T:2m¢ VoT —u’

2

itz-—Z(O'It oT +k‘5T) (1;—0’ JT)

2 2
Entonces:
o E_? i(1-1) =
c—ﬂ.ﬂaﬁﬁdu—&e N(-9)
Dado que:

Lr{—]+ K0T
p-oor=—F) G [5T

oJor
Ln(ﬁ + K0T +0°8T Ln(§)+‘r5}"
__\F __\F) 2 _
o+JoT o\oT '
Como 8T =T -1 entonces:
_=i{T=r) 1 8_? =i{r-r) {2 9__2
c=e F du—Se™" d
°J:Jz: r«\/z—u ‘
=e " F,N(d,)-SN(d,)]
Donde
L(g}z%& L,,(%)Jf__(;";’)
d = d, = : =d -o\NT—t
' oNT -t Y 3 oNT—1 :

A continuacién se presenta la ecuacion de Black & Scholes para la valuacion de
opciones europeas de venta.
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Dado que:
o e_ &y &
c=Fe '™ j'——du—Se ks, je 2 du
22m 2
Donde:
Ln[ﬂ)+i(T-') Ln(ﬁ)-ﬂ?:)
d=—S ) y =S 2 —d-oT—1

oT -1 oT—1

Sustituyendo el valor de ¢ empleando la paridad de compra venta, se obtiene la
ecuacion para valuar opciones europeas de venta, como sigue:

p=c+8e" — F e
— Fue-r'lTA}N (dl ) . Se—n{f-r,lN (dz )+ Se-u{',f'—;j _ F;e_,-lr_,]
=R N (@)1]-5e [N ()]
=5V (~d;)~ R N ()

Por lo tanto: p=Se™ "N (-d,)-F,e""'N(-d,)

4.3.9 CONCEPTO DE GRIEGAS PARA EL MODELO BLACK SCHOLES

El concepto de griegas, es la estimacion de cobertura ante movimientos en los
factores de influencia (exdgenos), lo que permite valuar el riesgo de pérdidas de
los emisores sobre la inversion.

Dichas coberturas son conocidas como:

a) Cobertura Delta.
b) Cobertura Gamma.
c) Cobertura Etha.
d) Cobertura Theta.
e) Cobertura Vega.

f) Cobertura Rho.
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COBERTURA DELTA

El cambio en el precio de la opcion con respecto al cambio en el precio del futuro
es lo que se conoce como delta de la opcion. Se puede calcular, tomando la
derivada parcial del precio de una opcion de la ecuacion de Black & Scholes con
respecto al precio del futuro. La delta de una opcion de compra es:

A e =_-7F-. _,'{‘,!'—fIN d _S —4{?'—-er (.[,
. aFuC oF, o€ ( |) e ( .)
{71 _ir-n N (d - ON (d
=e {7 ]N(d|)+ﬁe (T-1) ai-l)__se (r=1) ag'?)
=E-NT-1]N(d )+ e-d(.'u."} aN( ) ad Se-q’} 1) aN( )ad
' aF, oF, dd, dF,
s A
2 2
= TN (d Y+ e 4 Se!T) e
(4)+Fe J_FJJ NeTs FaJ
& 1T e_% Se T ef_zi

=N (d)+

oNT-1 2z FodT—t 2x
=N ()

I’ o3
T -ilf-r) Y
(1) € Se™ €
Donde se observa que: ¢ - -
2w F, 27
Demostracion:
Lgred ]
& & o o _‘Se_ﬂir,_lf._ — \ G
wrne? SN e 0= D _8e™Mer iy O F, e
Nprs E 2 K, e_%
=
i) __; _ _ _
Se—rlil"-l: ‘Ji;e'_"i'_ Seun.” _{d.—oJJ"—l} f‘_ *;'E_'Er—ﬁ __:i‘.:-__‘»flaJi..;.a_'\; Py Se T =4) _a'\i—:ﬁ_._{,_ﬂ@
= _ = e 2 T s e 2 P e 2
£ LA F, r,
e *\n
P :l:"i AR |l|
Sp~ -1 o \&q) g1 f
— 2 — e
F, £,
— e =i} =e—||.i'—rl
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La delta de la opcion de compra es positiva en el signo, lo que implica que un
incremento en el precio del futuro ocasiona que el precio de la opcion aumente.

Cabe resaltar que la delta de las opciones de compra y venta, es muy Util para
indicar el equivalente de contratos de futuros que se necesitan comprar o vender
para cubrir una opcion.

De la misma manera, la delta de la opcion de venta es la siguiente:

a;.=%p=%*e"”""N{-dz)-Fue*'”"w(—4)
] 1]
i ON (—d, I iz ON (=4,
=Se’“'~l} ( -)__e'!ll'lN(_d!)_ﬁe HT-1) ( l)
od, oF,
_ 1 L —i(1-) € 1
=Se,[7.,}e - i lp|jv _d _l_-erl’n' f) e T
Bom Fodrot ) =R P ol
- o
e Sev;n'f:} e“z“ e—il?'ﬂ; e“z‘
- i(T=1}
=—e N(-d, )+ =
AN T or ol Ve
:-E'_'”._’]N (—d:)

Esta derivada es negativa porque un incremento en el precio del futuro ocasiona
que el precio de la opcion pierda valor.

COBERTURA GAMMA
La cobertura gammma es el cambio de la delta con respecto al precio del futuro.
Por tanto, es necesario calcular la segunda derivada del precio de la opcion de la

ecuacion de Black & Scholes con respecto al precio del futuro. La gamma de una
opcién de compra es:
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= a (,'::a.._,ﬁ‘ :ie-‘”_”.’\’(tﬂ)
dF,  oF, oF,
=i{1=r) a
= —N(d
e aF“ ( I)
o HF-t) aN(“{I) ad{
=g —
ad, oF,
&
=e._.|?'_” (4 2 l
N FoT -1
af
e—iln’—lje"z_
" Ror(T—1)
_ETIN (d)
FoNT —1

Y la gamma para una opcion de venta es:

82 d d ~i{ =)
e B A e B N (-d
! aﬁ,'p oF, " OF, 2 (=)

=—e””"“£_—[l—N(d, )]

_ i) IN(d,) aﬁ
o, oF,

5
-i(T-ry € °
=g i{T=r)

1
2z FoNT -1

dy
e-a:l —-lle"T

) Foo2n(T -1)

_ETIN (4)

- F,oNT ~t

En resumen, la cobertura gamma permite a los inversionistas medir la rapidez con
la que se modifica la delta de compra y venta como consecuencia de los cambios
en el valor del contrato del futuro. Ademas es importante sefalar que si gamma es
pequena, esto significa que la delta esta variando lentamente, y se deben realizar
pocos ajustes para mantener una cartera delta neutral. Pero, si gamma es grande
en términos absolutos, la delta es altamente sensible al precio del futuro, por lo
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cual es arriesgado no introducir cambios en la cartera delta-neutral durante un
largo periodo de tiempo.

COBERTURA ETHA

La cobertura etha solo se utiliza cuando el inversionista esta interesado en la
elasticidad del precio de la opcion con respecto al precio de contrato del futuro, es
decir, la etha de la opcidn es el cambio de porcentaje en el precio de la opcion con
respecto al porcentaje de cambio en el precio de contrato del futuro. La elasticidad
del precio de la opcion de compra se presenta a continuacion.

Mientras que la elasticidad de una opcién de venta con respecto al precio del
futuro es:

ko _, K
"opoF, 'p
"IN (—d, )ﬁ’*

p

COBERTURA THETA

La theta es el cambio proporcional del precio de la opcion con respecto al periodo
que le resta a la opcion para que expire. Se puede calcular tomando la derivada
parcial del precio de la opcion de la ecuacion de Black & Scholes con respecto a la
fecha de vencimiento. La theta de la opcion de compra es:
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__ 3
AT=1)" aT—1)

g9 ’””N(a’ +5J_)-w 9 A0

Fe'""'N(d,)-5¢""""N(d,)

"a(T-1) ETnN
&
=FKle” "j;a . (d +0T=1)+ie "IN (d,) |-ise ™" N(d, )
F -r(f‘-er’ d
=—M+rfe"" IN(d,)-iSe"" "N(d,)
2T —t

A veces, a theta se le llama el decaimiento temporal de la cartera, ya que el precio
de la opcion va disminuyendo conforme se acerca a la fecha de vencimiento.

En la ecuacion anterior, el tiempo se mide en afios. Normalmente, para el
coeficiente theta, el tiempo estd medido en dias, es decir que theta es el cambio
en el valor de la cartera cuando pasa un dia permaneciendo lo demas constante.
La theta puede medirse por dia calendario (365 dias) o por dia de negociacion
(252)°. Por tanto la theta de la opcién de compra por dia calendario es:

| ﬁlm-’—”_”N‘(dl] ~i(7-1) o i(T1)
=—f " +iFe " 'N(d))—iSe™ 'N(d
365|: 2T —1 0 ( I) ( 2)

Asi la theta de la opcion de venta es:

a -) —i{ -t —{ -t
g”za(r—r]pza(?f—r)se "IN (~d,) - Foe "N (~d,)
) d (= o
=SN(=d —:ff~n|_F____ ifT IIN —d.,—‘O' T=1
( ’)B(T—r)e “a{T-r)e ( = )
&
T _ ~ilr-1) € ° i(r=1)
=iSe""'N(~d,)-F,| e T i'( —d, —oNT—1)+ie""'N(-d,)
" 2oe TN (d .
=iSe_'“_”N(_d:)-FUU£2 1 ( 1)_’.E]8—J1?-r}N(_dl)
NT —t
F -i(¥ HN' d
— 0632 - ( ')—fF;,e'"!'”N(-—dl)+fSe-'”'”N(—d2)
—1

3 En este trabajo se considera el dia calendario.
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En este caso, la theta también se puede medir en afios, entonces se tiene que:

_ 1 [ Roe N (4)
" 365 2T -1t

—iFye "IN (~d, ) +iSe" N (~d,)

Theta es una medida de sensibilidad mas que una cobertura, pues hay
incertidumbre sobre el precio del futuro pero no sobre el paso del tiempo. Tiene
sentido cubrirse contra variaciones en el precio del contrato del futuro, pero no
tiene sentido cubrirse en una cartera de opciones contra los efectos del paso del
tiempo. A pesar de esto, muchos inversionistas ven al coeficiente theta como un
estadistico descriptivo Util para una cartera.

COBERTURA VEGA
La vega representa al cambio proporcional del precio de la opcion con respecto a la
volatilidad del subyacente. Por lo tanto, es necesario calcular la derivada parcial del

precio de la opcion de la ecuacidn de Black & Scholes con respecto a volatilidad.

La vega de una cartera representa la tasa de variacion, del valor de la cartera con
respecto a la volatilidad del contrato del futuro.,

La vega de la opcion de compra es:

d d

A =5 c==—Fe "IN (d) =S IN ()
o Fbe—iu'-—:r aN(dl ) - lge—i'l'!‘—ri aN (dl )
do do
:Foe-;u—.q aN( )ad Se—trl} aN( }ad
ad, o dd, do

1 dd, dd,
J__-[aa 80]
N (d)WNT =t

—F —i{T—)

—U l]
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QObservacion:

Tt T~t
= +-

2 2
=T~

La vega de una opcién de venta esta dado por:

a a ~HT~t —i(T~t
P~ 30”35 ¢ "IN(-d,)-Fe" N (-d))
(T aN(-d) - ON (=4}
= W 7=1) 2 -F ir=r) 1
¢ do o do
::Se_.'l?-fl __aN(dz) (_%Jﬁpean'-u _aN(dl) {_?ﬂ)
ad, oo ) ° ad, do
s
—i{7-n € 2 od, dd
= e E [_ z+_|]
N = PP

= Foe_'”_” N (d, )ﬁ

Se puede pensar que el calculo de vega a partir de la ecuacién de Black & Scholes
es extrano, ya que uno de los supuesto de este modelo es que la volatilidad es
constante. Seria tedricamente correcto calcular vega a partir de un modelo con
volatilidad estocastica. Sin embargo, resulta que la vega calculada a partir de
modelos con volatilidad estocastica es muy similar a calcular la vega de Black &
Scholes.

Dado que esta cobertura cuantifica el cambio en el valor de las opciones debido a
cambios en la volatilidad del contrato del futuro. Se expresa en términos
monetarios de la manera siguiente:

Fe "IN (dNT -1
A :A - 0 i
il 100
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COBERTURA RHO

La cobertura rito es el cambio proporcional del precio de la opcion con respecto a
la tasa de interés libre de riesgo. Se puede calcular, tomando la derivada parcial
del precio de la opcidn de la ecuacion de Black & Scholes con respecto a la tasa de
interés libre de riesgo. La rho de una opcion de compra es:

. =§c:%ﬁ,e"'”"'w(dl)-se"'“'*"‘N(dz)
a =iT=r a e
=FN(d)=-e v ‘—SN(dz]Ee )

= FN(d)[~(T 1) |-5N (d;)[~(T-1) ™" ]
=S¢ "IN (d, )(T 1)~ Foe "N (d,)(T ~1)
=[SN(d,)-FN(d,)]e"™ (T ~1)

La rho de una opcién de venta es:

a a -t =t —if Tt
Py =5 =55 N (=)~ Fie N ()
=8N (—dl]% e~ F,N(~d, )ge_'”_')

i
- [-r-0e - - (-0
— F;’ewq-]l'*rJN(_dT](T__I)_Se-r{]"qjN(_dz)(T_{)
=[FN(=d)=sN (=) ] (T-1)
Debido a que esta cobertura cuantifica el cambio en el valor de las opciones

debido a cambios en la tasa de interés libre de riesgo nacional se tiene lo
siguiente.

_[SN(d,)-EN(d)]e"™ (T—1) _[RN(-d,)~SN(~d,)]e""™ (T 1)
Pe= 100 Y P= 100
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CONCLUSIONES

Al establecer las variables que influyen en la determinacion del precio de las
opciones sobre futuros, debe quedar claro que las opciones sobre contratos de
futuros requieren la entrega en su ejercicio del contrato de futuros subyacentes en
el momento del ejercicio, de hecho el contratoc de futuros que se entrega
normalmente vence poco mas tarde que la opcion que se negocio.

Es importante identificar la relacion que hay entre el precio del futuro y el precio
de liquidacion, para establecer el momento mas conveniente para ejercer la
opcion, dicha relacién se reconoce como valor intrinseco de la opcién. Cuando el
valor intrinseco es positivo la opcion estd dentro de dinero, pues representa el
valor de las opciones en algin momento dado.

Al analizar el concepto de limites para las opciones sobre futuros, se tiene que las
opciones europeas de compra tienen valor equivalente o igual a las opciones
americanas de compra sobre el mismo contrato de futuros, situacion contraria que
se presenta con las opciones europeas de compra que tienen valor menor que las
opciones americanas de venta.

Mediante la consideracion de dos carteras, una con un contrato europeo de
compra y otra con un contrato europeo de venta, se pueden determinar algunas
relaciones entre las opciones, lo cual se conoce como la paridad de compra venta
para las opciones europeas. De igual forma al considerar dos carteras, una con un
contrato americano de compra y otra con un contrato americano de venta se
encuentra la paridad de compra venta, sdlo que en este caso los precios de las
opciones estan acotados inferior y superiormente.

El modelo binomial permite valuar opciones sobre contratos de futuros de compra
o venta. El arbol binomial que modela sdlo un periodo de la opcién permite
establecer una cartera libre de riesgo sobre contratos de futuros. Es interesante
notar que no se necesitan supuestos adicionales sobre las probabilidades de
movimientos de subida y de bajada en los precios de los futuros en cada nodo.

Cuando los movimientos en el precio de los futuros estan gobernados por un
modelo binomial a n-periodos, se puede tratar cada periodo binomial por separado
y trabajar hacia atras, es decir desde el final de la vida de la opcion hasta el
principio para obtener su valor actual. Nuevamente al utilizar el argumento de no
arbitraje no se necesitan supuestos sobre las probabilidades de movimientos de
subida y de bajada en los precios de los futuros en cada nodo.

El modelo de Black & Scholes a diferencia del método binomial, permite valuar
Unicamente opciones europeas sobre contratos de futuros, suponiendo que el
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precio de los futuros tiene volatilidad constante se puede decir que los precios de
los futuros se distribuyen lognormalmente al vencimiento de la opcion.

Mediante el desarrollo de derivadas parciales con respecto a alguna variable dada
de la ecuacién de Black & Scholes, se construyen medidas de sensibilidad que
permiten a los inversionistas analizar estrategias que los protejan contra riesgos
financieros.

134



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

CAPITULO 5

OBJETIVOS
Describir las cualidades y funciones del sistema.

Proporcionar una manera sencilla de utilizar el sistema mediante ejemplos para la
valuacion de opciones sobre futuros.
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5.1 DISENO DEL SISTEMA

5.1.1 ORIGEN DEL SISTEMA

La Futures Industry Association (FIA) sehalé que durante 2004 se negociaron
5,378.95 millones de contratos de opciones y 3,487.53 millones de contratos de
futuros, el incremento en el volumen de negociacion de contratos de opciones y
futuros ha influido en la creacion de mercados organizados, sin embargo el
volumen negociado en los mercados extrabursatiles es mayor. Por otro lado, como
ya se habia mencionado anteriormente, hablando especificamente del mercado de
opciones sobre futuros se sabe que dichos contratos son més liquidos y faciles de
negociar que un activo subyacente incrementandose la eficiencia en los mercados,
lo cual atrae a muchos inversionistas.

Gracias al éxito creciente del mercado de derivados y debido al desarrollo tedrico
sobre las opciones sobre futuros, es que se fundamenta el andlisis y disefio para
implementar el sistema que permita valuar dichos contratos. Por esta razoén, los
modelos Cox, Ross & Rubinstein y Black & Scholes son la base tedrica de los
algoritmos de valuacion e indican la informacion necesaria para valuar los
contratos.

La idea principal de este trabajo es motivar a los actuarios para que se analicen
desarrollen y negocien contratos de opciones sobre futuros, ya que éstos podrian
generar ganancias que influyan en el crecimiento del mercado mexicano.

La vision del sistema contempla los médulos para valuar contratos de futuros,
opciones de compra y opciones de venta, asimismo cuenta con ligas de conexion:
MexDer (www.mexder.com.mx) proporciona las posturas de compra y venta de
futuros; Banco de México (www.banxico.org.mx) proporciona la tasa CETE9L y la
Federal Reserve (www.federalreserve.gov) proporciona la tasa de TCM3M.

Cabe destacar, que el médulo para valuar futuros se integré al sistema debido a la
naturaleza del tema, por lo que si no se cuenta con el precio del futuro puede
evaluarse y después introducirse en los espacios requeridos para valuar opciones
sobre futuros como se observa mas adelante.

Se puede ver que el sistema identifica a los usuarios por medio de Jlogin y
password. Es sencillo y facil de usar permitiendo minimizar los errores. Los menus
del sistema estdn organizados para que los usuarios realicen las consultas
eficientemente.
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5.1.2 REQUERIMIENTOS DE SOFTWARE

El sistema que permite valuar opciones sobre futuros, esta desarrollado en
plataforma UNIX!, empleando el sistema operativo Linux* de Red Hat 9 que
provee el servidor WEB Apache3 1.3.23-14 que ejecuta e interpreta el lenguaje
de programacion PHP* 4.1.2-7 para interactuar con el sistema gestor de base de
datos es PostgreSQL® 7.2.1-5 y generar cédigo HTML® semidinamico

El sistema requiere el nodo de las caracteristicas siguientes:

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 ratdn.

Ademas requiere de una conexion de red de 10 MBS para operar ba]o la
arquitectura cliente/servidor.

Sin embargo el sistema fue creado con el nodo de las caracteristicas siguientes:

Procesador AMD Athlon de 1 GHZ, 256 MB de memoria RAM, DDR PC100, 40 GB
de disco duro, tarjeta de red 100 MBS, monitor Acer V771, teclado y ratén.

! Sistema operativo especializado en capacidades multiusuario y multitarea, el cual es la base inicial
de Internet. Esta escrito en lenguaje C.

Z Sistema operativo, totalmente gratuito. Su objetivo inicial es impulsar el sofware de distribucion
libre junto con el codigo fuente para que éste pueda ser modificado. Version de distribucién libre
del sistema operativo UNIX. _

3 Servidor WEB, el cual ejecuta las aplicaciones PHP y administra las rutinas del control de
memoria mediante HTTP, permitiendo conexiones remotas con los usuarios.

* De Personal Home Page y ahora Professional HyperText Procesor. Procesador de Hipertexto
Profesional. Lenguaje de programacion con sintaxis de programacion similar a los lenguajes C y
PERL tipo scrip de distribucion libre bajo licencia de fuente abierta que es interpretado por el
servidor WEB Apache, el cual genera cédigo HTML semidinamico.

® Gistema gestor de bases de datos relacionales orientadas a objetos (Objeto Relacional).
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 programacién (Incluyendo C, C++, Java, PERL, TCL,
PITHON y PHP).

8 De HyperText Transfer Protocol, lenguaje de etiquetas de hipertexto. Lenguaje utilizado para el
desarrollo de paginas WEB basado en etiquetas de hipertexto.
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5.2 MANUAL DE USUARIO

5.2.1 PRESENTACION

Es posible acceder a la pagina para valuacion de opciones sobre futuros en

internet tecleando en el navegador la siguiente direccion:

https://sandra.fciencias.unam.mx/Futuros.php3

Al hacerlo, aparece la pantalla siguiente:

e
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Se debe ingresar, en el espacio correspondiente al Login, el nombre de usuario y
en el de Pasword, la contrasefia. Existe diferencia entre mayusculas y mindsculas

para las contrasefias.

Al presionar “enter” o continuar, el sistema conduce a la segunda pantalla. Esta es
la pantalla correspondiente al ment principal y presenta ocho opciones para

moverse dentro del sistema.
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5.2.2 MENU PRINCIPAL

Despliega la pantalla' siguiente:

Usuars, sabs: Sendra Alia Sirubi Berruecs Alvarado,
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Las opciones que presenta son:

Mddulo para Valuar Futuros.

Modulo para Valuar Opciones de Compra.
Mddulo para Valuar Opciones de Venta.
Conexidn para consuitar Precio del Futuro.
Conexion para consultar la Tasa CETE 91.
Conexion para consultar la Tasa TCM3M.
Manual de Usuario.

Salir del sistema.

N H W

Las opciones 1, 2 y 3 son la parte fundamental del sistema, ya que es aqui donde
el usuario tiene la oportunidad de valuar contratos de futuros o bien opciones de
compra y venta respectivamente ingresando ciertos datos.

Las opciones 4, 5 y 6 son ligas a la pagina del MexDer, del Banco de México y de la
Federal Reserve. En estas paginas se proporciona informacion actualizada de las
posturas de compra y venta del precio del futuro, de la tasa Cete 91 y la tasa
TCM3M respectivamente. Cabe mencionar que estos datos son obtenidos para los
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dias habiles, por lo tanto los fines de semana, el sistema presenta los datos del
viernes.

El menl de opciones también permite acceder al manual de usuario con formato
pdf, para aquellos que tengan dudas sobre como utilizar el sistema.

Finalmente esta pagina presenta la opcién para salir del sistema y asi cerrar la
sesion evitando que se haga mal uso del sistema.

5.2.3 MODULO PARA VALUAR FUTUROS

Esta es la primera opcidn gue se presenta en el men( principal, se busca que se
calculen futuros sobre mercancias, futuros sobre indices bursatiles, futuros sobre
divisas y futuros sobre la tasa cete. Al seleccionar Mddulo para Valuar Futuros
aparece la pantalla siguiente:

MENU PARA VALUAR FUTUROS
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En esta pagina se puede elegir el tipo de futuro que se desea valuar, por ejemplo
si se opta por Futuros sobre Mercancias se despliega la pantalla siguiente:
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e sl
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Se deben ingresar los datos que se solicitan para poder continuar y valuar la
opcion. Es importante recordar que los valores referentes a precio de la mercancia
y costo de almacenamiento deben ser positivos, en caso contrario, el sistema
enviara un mensaje de error. También la tasa Cete91 debe ser positiva. Por otro
lado el tiempo remanente debe estar entre 1 y 360 dias.

Considerando un contrato de futuros sobre el oro a un afo. Suponiendo que
almacenar el oro cuesta $2.00 por onza al afto, con liquidacion al final del afio,
ademas el precio al contado es de $450.00 y el tipo de interés libre de riesgo es el
7% anual para todos los vencimientos.

Integrando los datos del ejercicio anterior, se tiene la pantalla siguiente:

Nt ion s Lona & CEOET N regemes

o
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Una vez ingresados los datos en el sistema y presionar continuar se obtiene el
valor del futuro desplegéndose la pantalla siguiente:

i) Menifiedel @ Sk S

M el oy AR e o BBl Mttt e ML
Vo L - gl laaadheesanty Lot Az Ay g b Ertats

En este caso, el precio del futuro a un afo es de $482.63.

Como se mencionod, el Meni para Valuar Futuros calcula el valor de los futuros
sobre indices, divisas y tasa cete, por lo que se consideran los ejemplos siguientes:

a) Suponiendo un futuro que se pacta a tres meses sobre el IPC, se tiene gue en
promedio el indice paga una tasa de dividendos de 3% al afio y que la tasa de
interés libre de riesgo es de 15% anual. El nivel del indice al momento de ser
pactado es 2, 600 y se le asigna un valor de un peso por punto.

Una vez ingresados los datos en el sistema y presionar continuar se obtiene el
valor del futuro apareciendo la pantalla siguiente:
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Se observa que el precio del futuro a tres meses es de $2,679.18.

b) Considerando que el tiempo de vigencia de un contrato de futuros sobre
ddlares es de 3 meses. Suponiendo que la tasa de interés en el mercado
mexicano es de 7.95%, la tasa de interés anual en el mercado estadounidense
es de 1.72% y el tipo de cambio es de $11.4290 por ddlar.

Una vez ingresados los datos en el sistema y presionar continuar se obtiene el
valor del futuro desplegandose la pantalla siguiente:

FUTUROS SOBRE DIVISAS
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Por lo tanto, el precio del futuro a tres meses es de $11.61.

¢) Suponiéndose que se emite un futuro a tres meses sobre Cetes a 360 dias, la
tasa forward a 360 dias es igual a 21.93% y con valor nominal de $10.00.

Una vez ingresados los datos en el sistema y presionar continuar se obtiene el
valor del futuro apareciendo la pantalla siguiente:
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En este caso, el valor del futuro es de $8.03.

5.2.4 MODULO PARA VALUAR OPCIONES DE COMPRA

El mend principal presenta esta opcion en la cual, se calcula el valor de la prima
del contrato que se desea negociar. Al seleccionar el Médulo para Valuar Opciones
de Compra se despliega la pantalla siguiente:
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MENU PARA VALUAR OPCIONES DE COMPRA
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Como se puede observar el sistema no hace diferencia entre una opcion europea y
americana, por tratarse de opciones de compra.

Dentro de esta pagina se debe elegir el modelo con el cual se va a negociar el
contrato, por ejemplo si se opta por la Opcion de Compra (Presenta el Arbol
Binomial) aparece la pantalla siguiente:

FORMA DE INGRESO PARA OPCIONES DE COMPRA

Presenta el Achol Binouria

oo g e b s 1§

CONTIUNR e vl g me

O Meoiovieml D S i

Se deben ingresar los datos que se solicitan para poder continuar y valuar la
opcion. Es importante recordar que los valores referentes a los precios de
liquidacién y del subyacente deben ser positivos, en caso contrario, el sistema
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marcara error. También las tasas y la volatilidad deben ser positivas. El tiempo
remanente debe estar entre 1 y 360 dias.

Considerando una opcion de compra sobre un contrato de futuros de petrdleo a un
mes cuando el precio del futuro es de $29, el precio de ejercicio es de $30 y el tipo
de interés libre de riesgo es del 12% anual, y la volatilidad del precio de futuros es
del 20% anual. Modelar el precio subyacente como un proceso binomial
multiplicativo a cinco periodos.

Integrando los datos del ejercicio anterior, se tiene la pantalla siguiente:

FORMA DE INGRESO PARA OPCIONES DE COMPRA i
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La parte superior del rombo que presenta el sistema es el arbol binomial en cinco
periodos (aunque el sistema puede caicular hasta noventa y nueve periodos). La
parte inferior es el calculo del precio de la opcion en el periodo inicial que se
obtiene empleando el principio de Bellman. En este ejemplo, el valor de la opcién
de compra a un mes es de $0.2858.

El caso en el que se elige valuar la opcion mediante el modelo de Black & Scholes
se pueden ver los valores de las griegas. Si se consideran los datos del ejemplo
anterior. Es decir, precio del futuro de $29, precio de ejercicio de $30, el tipo de
interés libre de riesgo del 12% anual, la volatilidad del precio de futuros es del
20% anual pero con fecha de vencimiento a cinco meses, y se ingresan en el
sistema se tiene la pantalla siguiente:
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Al presionar continuar, aparece la pantalla siguiente:
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Donde se puede observar, que el costo de la prima es de $0.5533. El valor de
delta es de 0.3516, esto significa que se requieren comprar o vender poco mas de
una tercera parte de un futuro de $29 para hacer frente a sus obligaciones, es
decir de 0.33F, a 0.35F,. El valor de gamma es de 0.1464, es decir un aumento en
el precio del petréleo por un punto porcentual incrementara la deita a 0.4980 y
una reduccion la disminuird a 0.2052. El valor de vega es 0.0440, lo que significa
que un incremento en la volatilidad del precio del petrdleo de 1% causara un
aumento en el precio de la opcion en $0.04 . El valor de theta es de -0.0027, es
decir que el precio de la opcién en un dia se reducird 0.0027. El valor de etha
12.0745. El valor de rho es -0.0023.

5.2.5 MODULO PARA VALUAR OPCIONES DE VENTA

Desde el ment principal se puede ir al médulo que permite valuar opciones de
venta. Al igual que en las opciones de compra, éste presenta un meni en el que se
puede escoger la forma en que el sistema debe realizar los cdlculos.

Desplegandose la pantalla siguiente:
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MENU PARA VALUAR OPCIONES DE VENTA l
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Este mddulo hace diferencia entre las opciones americanas y europeas. Por lo cual,
hay cinco opciones en el menu referentes a la valuacion de opciones de venta: las
dos primeras vallian opciones americanas y a partir de la tercera opcion se evallan
opciones europeas de venta,

Dentro de esta pagina se debe seleccionar el modelo con el cual se va a negociar
el contrato, por ejemplo se puede elegir Opcion Europea de Venta (NO Presenta
Arbol Binomial), y aparece la pantalla siguiente:
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Los valores que se ingresen también deben ser positivos, en caso contrario el
sistema envia un mensaje de error, lo que impide el célculo del modelo
seleccionado.

Suponiendo una opcidn de venta sobre un contrato de futuros de café a cuatro
meses cuando el precio del futuro es de $20, el precio de ejercicio es de $20 y el
tipo de interés libre de riesgo es del 9% anual, y la volatilidad del precio de futuros
es del 25% anual. Modelar el precio subyacente como un proceso binomial
multiplicativo a cinco periodos.

Al presionar continuar se despliega la pantalla que contiene los calculos solicitados.
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Se puede observar para este caso que el costo de la prima es de $1.17332.

5.2.6 LIGAS

El ment principal también ofrece la posibilidad de visitar la pagina del Banco de
México para consultar la tasa CETE 91 asi como la pagina del MexDer para
consultar las postura de compra venta de los futuros que son negociados también
se puede consultar la pagina de la Federal Reserve que presenta la TCM3M desde
1982.
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A continuacion se muestran las pantallas que se despliegan al dirigirse a dichas
ligas.
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5.2.7 SALIR DEL SISTEMA

Finalmente, la opcion “Salir del Sistema” lleva a la pagina de inicio, en la que es
necesario ingresar nuevamente las claves de acceso. O bien, cerrar la sesion y
seguir navegando en Internet.

152



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

CONCLUSIONES

El analisis y diseno del sistema estd en funcién a las necesidades de la valuacion
de opciones, considerando Unicamente los modelos Cox, Ross & Rubinstein y
Black & Scholes, es decir, el sistema realiza el computo de las operaciones para
conocer el precio de los contratos de futuros asi como los precios de opciones
emitidas sobre contratos de futuros, considerando las caracteristicas necesarias
minimas que requieren los inversionistas. Bajo este argumento se puede decir que
el sistema cuenta con varias limitaciones, entre las que destacan las siguientes:

1) El sistema Unicamente maneja contratos americanos y europeos, de compra
y de venta.

2) El sistema no permite el registro de posturas de compra y venta, solamente
se negocian los contratos.

3) El sistema no considera costos de comision y régimen fiscal.

El ambiente de implementacion del sistema es totalmente gratuito, de distribucién
libre, multiusuario y multitarea, lo que permitié desarrollar un prototipo de calidad
y bajo costo que da a los usuarios la posibilidad de valuar contratos y tomar
decisiones respecto a la postura.
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CONCLUSIONES

E! resultado del andlisis de los métodos de Cox, Ross & Rubinstein y Black &
Scholes, es satisfactorio considerando que se parte de una generalizacion para
valuar opciones y en base a ésta se obtienen resultados para valuar opciones sobre
futuros, ya que la importancia de dichos contratos radica en Ia liquidez que genera
en los mercados, sin embargo son instrumentos que en México aun no se negocian.

Es importante hacer notar que el actuario es el profesionista indicado, por su
formacion académica, para desarrollar aplicar y promover modelos que permitan
valuar opciones, asi como analizar coberturas que se adapten a las necesidades y
posibles riesgos de los empresarios mexicanos, ya que aplicando y difundiendo
estos conocimientos mediante asesoria y consultoria se pueden evitar cuantiosas
pérdidas de inversionistas. De esta forma se administra o transfiere el riesgo del
mercado pudiendo cumplir con sus compromisos y aumentando el rendimiento
esperado por la inversion, asi la valuacion de opciones sobre futuros pretende
contribuir con el objetivo principal del Mercado Mexicano de Derivados.

Por otro lado, la motivacion para desarrollar el sistema de valuacién de opciones
sobre futuros, es que el MexDer cuenta con el sistema electronico S/SMART que
MEFF (Mercado Espafiol de Futuros y Opciones Financieros) utiliza para la
negociacion, compensacién y liquidacion de sus mercados, asi el sistema
desarrollado en este trabajo, pretende ser el prototipo para desarrollar un sistema
de alta calidad y bajo costo, que mediante el uso de la metodologia y herramientas
adecuadas, pueda ser utilizado en instituciones mexicanas. Aunque se pueden
emplear sistemas con Red Hat Enterprise, Bases de Datos como Oracle, si se
desea. Pues no solamente existe la posibilidad de licencias libres, tal como Red Hat
Enterprise y Oracle que es un DBMS muy costoso pero muy poderoso.,

De este modo, la participacion de los actuarios en la creacién de nuevos
instrumentos, como las opciones sobre futuros, da paso a una cultura sobre la
cobertura factible de obtener, protegiendo a los inversionistas en contra de los
cambios adversos que se pueden sufrir con respecto a una posicion determinada
dentro del mercado, lo cual representa una gran responsabilidad y compromiso por
parte del actuario.

155



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

BIBLIOGRAFIA

Boyle, Phelim P. “Options and the management of financial risk.” Society of
Actuaries 1992,

Castorns Monseli, Catherine. “Las nuevas finanzas en México.” Editorial ITAM.

Climent Hernandez, José Antonio. “Tesis: Analisis tedrico practico para la valuacion
de opciones.” UNAM 2001.

Climent Hernandez, José Antonio. “Tesis: Sistema de informacion electrénica para
la valuacion de opciones.” UNAM 2004.

Cortina Ortega, Gonzalo. “Prontuario Bursatil y Financiero.” Trillas 1999.

DeGroot, Morris H. “Probability and Statistics.” Segunda Edicion. Addison-Wesley
Publishing Company 1989,

De Lara, Alfonso. “Medicion y control de riesgos financieros.” Segunda Edicién
2002. Editorial Limusa.

Diaz Tinoco, Jaime. “Futuros y opciones financieras: Una introduccion.” Segunda
Edicién 1998. Editorial Limusa.

Fabrega, Pedro Pablo. “"PHP4.” Primera Edicion. Prentice Hall 2000.

Facundo Arena, Hector. “Linux avanzado: Guia del administrador.” MP Ediciones S.
A. 2000,

Gonzalez Tabares, Carlos Alberto. “Tesis: Importancia del Mercado de Productos
Derivados como complemento en el Sistema Financiero Mexicano.” UNAM 2000.

Hull, John C. “Introduccion a los Mercados de Futuros y Opciones.” Cuarta Edicion
2002. Prentince Hall.

Hutll, John C. “Introduction to Futures and Options Markets.” Tercera Edicion 1998.
Prentince Hall.

157



FACULTAD DE CIENCIAS

Ross, M. Sheldon. “An Introduction to Mathematical Finance: Options and other
topics. Cambridge University Press 1999.

Sabau Garcia, Hernan y Roa Béjar, Gloria. “Derivados financieros. Teoria y
Practica.” Operadora de Bolsa 1997.

’

Stoll, Hans R. y Whale, Robert E. “Futures and Options. Theory and Applications.’
Current Issues in Finance 1993.

Vega Rodriguez, Francisco Javier. “Mercado Mexicano de Dinero, Capitales y
Productos Derivados.” Biblioteca Plural 1998.

Vilchis Jiménez, Paola Fabiola. “Tesis: Fundamentos de los derivados financieros:
Marco tedrico-practico y visualizacion grafica.” UNAM 2004.

Pagina electrénica del Curso de analisis y disefio con UML y Racional Rose:
http://www.dsic.upv.es/umi

Pagina electronica del Banco de México:
http://www.banxico.org.mx/aAcercaBanxico/FSacercaBanxico.html

Pagina electronica del Manual de PHP:
hitp://www.php.net/manual/es/

Pagina electronica del Manual de PHP. Grupo de usuarios de PHP:
http://www.webestilo.com/php/

Pagina electronica para Margins:
http://www.cbo.com/LearnCenter/pdf/margin2-00.pdf

Pagina electronica del Mercado Mexicano de Derivados:
http://www.mexder.com.mx/

Pagina electronica de Red Hat Linux 7.2:
http://www.europe.redhat.com/documentation/rhi7.2/rhl-rg-es-7.2/

Pagina electronica del Tutorial de PostgreSQL:
http://www.lucas.hispalinux.es/Postgresal-es/web/naveqgable/tutorial/tutorial.html

158



	Portada

	Índice

	Resumen

	Introducción

	Capítulo 1.

	Capítulo 2.

	Capítulo 3.

	Capítulo 4.

	Capítulo 5.

	Conclusiones

	Bibliografía


