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INTRODUCCION AL MERCADO DE OPCIONES
INTRODUCCION

En la actualidad es importante conocer los principios basicos sobre inversiones, ya que en
cualquier ambito es necesario saber invertir conociendo nuestras necesidades y alcances,
dependiendo de cuanto dinero disponible se tenga para invertir y con qué fines sera utilizado
en un futuro, ya sea en el corto, mediano o largo plazo. Partiendo de estos conceptos, €l
siguiente paso sera reconocer qué grado de riesgo se esta dispuesto a enfrentar; asi
definimos el tipo de instrumento de inversion apto para nosotros, ya sea una inversion
conservadora con rendimientos garantizados o una agresiva en la cual pondremos en riesgo
nuestro capital con la finalidad de obtener mayores rendimientos.

Estableciéndose lo anterior, tendremos que ubicar las inversiones conservadoras, cono-
cidas como inversiones en renta fija, es decir en algin instrumento cuyo rendimiento esta
garantizado en un plazo de tiempo determinado, conociendo de antemano la evolucion y
detalles especificos o las inversiones agresivas o de renta variable, las cuales, como su
nombre lo dice, no tienen un rendimiento garantizado, y dependiendo de su naturaleza
tendran o no un plazo determinado. Esto se comprendera al conocer mejor los instrumentos
derivados y sobre todo en el estudio de las opciones.

Este trabajo pretende mostrar en forma general parte de los instrumentos derivados del
mercado financiero mexicano, del cual se desconocen desde su origen hasta su fun-
cionamiento y sus grandes ventajas.

Un instrumento derivado es aquel cuyo valor depende del valor de otro instrumento,
normalmente conocido en el mercado, al cual se le llama bien subyacente; por lo tanto, el
valor del instrumento derivado existe por su dependencia del valor o precio del bien
subyacente,. Sin embargo, la relacion entre éstos (instrumento derivado y bien subyacente)
no es perfecta, porque de serlo no se justificaria la existencia del instrumento derivado. Los
bienes subyacentes pueden ser instrumentos de deuda, acciones, petroleo, cacao, café, etc.
Todos ellos pueden ser incluidos en diferentes grupos como son:

Acclones e indices de acciones




Tasas de interés (instrumentos de deuda)
Tipos de cambio

Commodities. (mercaderias)

Indices de precios.

' Gracias a instrumentos como las opciones se pueden maximizar las utilidades esperadas,
al mismo tiempo que se puede obtener un cierto control sobre el riesgo. Existen diferentes
formas de combinar inversiones con opciones, a los inversionistas normalmente se les
recomienda no orientar un porcentaje muy amplio de su cartera en un solo instrumento, sino
hacer combinaciones en diferentes instrumentos, los cuales debera conocer.

Es muy comun hablar de inversiones en cetes o en acciones pero se desconocen las
opciones como otro tipo de productos, los cuales nos dan otro enfoque de inversion asi
como la oportunidad de diversificarnos.

El estudio de este tipo de instrumentos y en caso particular de las opciones es funda-
mental debido a los cambios que ha sufrido el sistema financiero mexicano en estos tiempos
y ala necesidad de ser competitivos en el mercado internacional.

Estos instrumentos son de gran potencial cuando son utlizados en forma adecuada, para

- apalancarse cuando se espera que una accion suba, para combinarse con posicion en accio-

nes o en renta fija cuando se desean disminuir riegos o como substitutos de posiciones
cortas cuando se espera que la accion baje.

Este trabajo no pretende rebatir las diferentes formas de valuar el precio de una opcion,
ya que en la practica normal seria demasiado complicada la utilizacion de formulas
sofisticadas restandole agilidad al mercado; es por esto que Unicamente se hara mencion de
ello.

El objetivo es dar a conocer el mercado de opciones y mecanismo de operacién como
otra eleccion de inversiones, en donde el riesgo es mayor, pero existen beneficios que son
poco conocidos en México.

Asimismo aclarar el tipo de instrumento que conforman las opciones mostrando que con
inversiones menores se pueden obtener los mismos resultados que con una inversién de otro
tipo, siendo de operacidn sencilla y que hasta ahora no es nombrada.




Se ubicara al mercado de opciones en el sistema financiero mexicano, ya que:en este
‘trabajd se orientard a las opciones sobre acciones, aunque se prodria generalizar a opciones -
- sobre indices, divisas, commodities, etc. Es importante estar consciente de que cuando un
_inversionista desee invertir en alglin contrato especifico, éste deberd conocer a detalle las,.
: .pafticulaﬁdades de ese mismo.
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l;) Marco de Referencia.

Las inversiones requieren establecerse en un nicho perfectamente reconocido dentro de la
‘estructura del sistema mexicano. Todo aquello que sea referente a cuestiones monetarias en
nuestro pais esta regido por leyes y reglamentos.

1.1.) El Sistema Financiero Mexicano.

El Sistema Financiero es el organismo que conjunta a la acitividad economica del pais, en
el cual se integran las leyes, reglamentos, organismos e instituciones cuyo objetivo es
canalizar en forma eficiente los recursos monetarios de la economia, en forma de ahorro,
inversion y financiamiento, dentro de un marco legal de referencia.

En el Sistema Financiero Mexicano intervienen organismos que se clasifican en Autori-
dades, Intermediarios Bancarios, Grupos Financieros e Intermediarios Financieros no Ban-
carios

BANCO DE

MEXICO
AUTORIDADES

C.N.V.

' T — — 1
INTERMEDJARIOS s Grupost Cf T INTERMEDIARIOS
BANCARIOS * Ui FINANCIEROS " FINANCIEROS

" L — NO BANCARIOS
BANCA DE PR '
DESARROLLO .~ P ORGANIZACIONES
v Y AUXILIARES DE
CREDITO.




" Marco de Referencia

‘MAXIMA AUTORIDAD EN EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

" ‘Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico

Es la maxima autoridad en materia econémica, encargada de aplicar la politica fiscal y -
determinar las directrices para el sistema financiero.

' AUTORIDADES

Banco de Meéxico.

_Es el Banco Central del pais, el cual se encarga de emitir moneda y procurar fas condi-"*
ciones cambiarias y crediticias favorables para la economia nacional.

Comision Nacional de Seguros y Fianzas

Es el organismo cuyo objetivo es vigilar que las actividades aseguradoras y afianzadoras
se apeguen al cumplimiento de la Ley de Seguros y Fianzas.

Comision Nacional Bancaria

Este organismo tiene el objetivo de vigilar que las actividades bancarias se apeguen a la
Ley de Banca y Crédito Pablico.

Comisién Nacional de valores.

Es el encargado de vigilar que las actividades bursétiles se apeguen a la Ley del Mercado
de Valores.

Intermediarios Bancarios
Son las instituciones que cuentan con la autorizacion de la S.H.C.P. para poder realizar

operaciones de crédito, brindando ademas servicios conexos tales como: ahorro, inversion,
bévedas, cobranzas, servicios financieros, transferencias, remesas, etc.
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. Banca de Desarrollo

Son las instituciones de crédito cuyo objetivo es proporcionar sus servicios a un séctor, ’
especifico de Ia economia fomentando su desarrollo. Los servicios constan de mvcsm,a- i
ciones generales para facilitar el otorgamiento de créditos con fines de inversion, ‘

Grupos Financieros

Sociedades mercantiles controladoras de acciones de por lo menos tres instituciones del ™
sector financiero regidas bajo la ley para regular las agrupaciones financieras.

Intermediarios Financieros no Bancarios

Son las instituciones que prestan servicios financieros complementarios, distintos al
otorgamiento de crédito.

Organizaciones anxiliares de crédito

Almacenes Generales de Deposito.

Tienen como finalidad el almacenamiento, guarda y conservacion de mercancnas y la
expedicion de certificados de deposito y bonos de prenda.

Arrendadoras Financieras

Su objetivo es arrendar activos a los agentes economlcos bajo esquemas de: An'en =
damiento Puro o Financiero, otorgando la opcién a comprar eI acnvo al venclmlento del o
contrato. !

Uniones de Crédito

Son los organismos que agrupan a socios con una actividad"c In:ya sea agricola,’ g;‘l- e
nadera, industrial o comercial, para facilitar ¢! uso del credlto : sus socios, bancos - '
aseguradoras, proveedores y otras uniones de crédito medlante el otorgamlento de avales y’ S
garantias. -

6’.
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Casas de Cambio
Instituciones que se dedican a realizar operaciones de compra y venta de divisas en forma
habitual y profesional.

Empresas de Factoraje

Empresas que se dedican a dar liquidez inmediata a las cuentas por cobrar de una em-
presa pudiendo o no absorber la responsabilidad del cobro mediante el pago de un diferen-
cial. En forma practica compran la deuda a un porcentaje menor y ellos adquieren el derecho
sobre la misma.

Compafiias Aseguradoras

Son instituciones que invierten en activos financieros para hacer frente a obligaciones,
que se dan como consecuencia del compromiso adquirido de indemnizar a un tercero, quien
ha pagado las primas correspondientes, en caso de que ocurra un siniestro .

C fiias Afi doras

'+

Cubre mediante una suma preestablecida las posibles pérdidas monetarias generadas por
una falta financiera del afianzado.Son aquellas que intervienen en activos financieros para
hacer frente a obligaciones derivadas del compromiso de indemnizar a un tercero en caso de
que una persona no cumpla con dicha obligacién adquirida con la misma. Es éste un
compromiso adecuado para personas morales.

Mercado de Valores

Se conforma por un conjunto de leyes, reglamentos e instituciones tendientes a poner en
contacto la oferta y la demanda de titulos de crédito. i :

Casas de Bolsa

Son intermediarios entre la oferta y la demanda de valores aquellos que realicen ac-
tividades de correduria y asesoria de valores (como acciones de empresas o de fondos de
inversiones) en forma consuetudinaria. :
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B Bolsa de Valores

Es un organismo cuyo objetivo es dotar a los intermediarios del lugar fisico, asi como el
apoyo administrativo para que éstos puedan realizar la intermediacion.

Asociacion Mexicana de Bancos.

Representa los intereses de la Banca frente a la autoridades y a otras entidades, propone '
regulaciones, provee informacion de sus asociados, publica nuevos productos asi como
resultados. Promueve las relaciones entre las distintas instituciones que pertenecen a este
gremio; establece el codigo de ética.

Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa.

Este organismo se encarga de promover el desarrollo firme y sano de la actividad de
_ intermediacion en el mercado de valores, para lo cual realiza una amplia gama de actividades

dirigidas a mejorar las relaciones entre todos aquellos que esten involucrados en el medxo i

bursatil,

1.2) Instrumentos de Inversiones.

"Cualquier persona que gane mds de lo que gasta es un inversionista.

") 7,

Lo es porque esos ft ex j estdn ¢

Limryrdy

¢ i 0 inc 7 a algun fin especifico, a corto, mediano o -
largo plazo.”

Cuando se trata de invertir, es necesario conocer la aplicacion que se le dara a la inver-
sion, conocer el tiempo de duracion, y es muy importante saber si somos adversos al riesgo
o no. Existen dos opciones al invertir, una es realizar inversiones en renta fija y la otra es
invertir en renta variable. Los inversionistas adversos al riesgo, cuyo patrimonio no debe ser
expuesto a fluctuaciones inconsistentes y de resultado desconocido, prefieren la inversion en
renta fija, pero aquellos que estin dispuestos a ganar més dinero corriendo un riesgo que
puede resultar como pérdida en su inversion prefieren la renta variable.

U “Inversiones”, Martin Marmolejo, prélogo, quinta edicién. diciembre 1987,




Marco de Referencia

Vi L'ov normal es dividir en ciertos porcentajes la inversion, ya que con éstos se puede poner
- en renta variable el porcentaje que se considere adecuado, sin tener que arriesgar el
patrimonio. De esta manera se esta en el mercado con una participacion controlada.

1.2.1) Instrumentos de Renta Fija.

La inversion en renta fija es aquella en la que el rendimiento esta predeterminado y
generalmente se establece un plazo en el cual el dinero estara liquido? hasta el vencimiento
de la misma, aunque en el mercado existen inversiones de renta fija en las cuales no se
conoce el rendimiento exacto que se obtendra pero la certeza de que la utilidad seré aplicada
al dia, esto se maneja como Fondos de Renta Fija, manejados por instituciones financieras
calificadas. Estos fondos son canastas de diferentes instrumentos de rendimiento garantizado
los cuales contienen papeles gubernamentales tales como los Cetes o instrumentos de algun
tipo de garantia, avalados por alguna institucion financiera. Existen depdsistos bancarios de
dinero que ofrecen los mismos beneficios. En éstos el dinero permanece liquido mismo dia o
dependiendo de sus caracteristicas podria ser al dia siguiente. Los instrumentos basicos en
el mercado de renta fija son los instrumentos gubernamentales emitidos por el Banco de
Meéxico, los cuales son:

Cetes
Bondes
Ajustabonos
Tesobonos

y.los instrumentos que son emitidos por las empresas son:

Obligaciones

Deposito Bancario de Dinero.
Papel Comercial.
Aceptaciones Bancarias
Pagare de Mediano Plazo

2 1a quuidcz es la disponibitidad del dincro, micntras mas liquido, més disponible,




Mareo de Relerencia

‘los cuales son avalados por Instituciones Financieras y se establecen a un determinado plazo -
con tasas de rendimiento calculadas en base a un diferencial entre ellas, conocido como
spread, sobre instrumentos gubernamentales.

Anteriormente existian otros instrumentos que ya no cotizan por no tener vigencia y
haber sido emitidos por corto plazo; por ejemplo, los petrobonos.

Los instrumentos gubernamentales son colocados en subasta publica convocada a oferta
por las diferentes instituciones financieras. Su mercado lo comprenden personas fisicas o
morales mexicanas 0 extranjeras; es un instrumento exento de impuestos para personas
fisicas y extranjeras y para personas morales es la retencion definitiva del 1.7% sobre el
rendimiento bruto.

Certificados de la Tesoreria de la Federacion: CETES.

Son titulos de crédito al portador, en los cuales se consigna la obligacion por parte del
Gobierno Federal a pagar el valor nominal del mismo, a la fecha de su vencimiento. Su
objetivo principal es brindarle financiamiento al Gobierno Federal, regular los aspectos
monetarios, asi como la pauta de las tasas de interés. Su rendimiento se obtiene del diferen-
cial entre el precio de compra bajo par, y de descuento, y el precio de venta o valor de
redencion; su valor nominal es de N$5.00 y sus multiplos.3 Su emision consta de diferentes
plazos, siendo los comunes de 28, 91, 182, 364 dias, aunque uitimamente se han colocado
plazos hasta de 728 dias y se cree que se presenten plazos mayores.

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal: BONDES.

Son, al igual que los Cetes, titulos de crédito pero nominativos y negociables a cargo del
Gobierno Federal, le brindan financiamiento al Gobierno y sus plazos normales son de 364 y
728 dias, aunque hubo algunos bondes de plazos aproximados de 10 afios para pagos
extraordinarios. Su rendimiento se conforma por 2 partes, la primera es la tasa de interés
que los mismos devenguen sobre su valor nominal y la otra es una sobre tasa que resulta del
descuento con el que se adquicre el instrumento, y el interés se paga cada 28 dias; su valor
nominal es de N$100.00.

3 Confecha ® de julio de 1993 [a SHCP publicé en ¢l Diario Oficial el decreto mediante ¢ cual se autoriza al I’.jccul';\'u Fed.
cral a emilir Cetes & un valor nominal de N$5.00 y sus mihiplos, sicdo anteriormente de NS10.00.

INE
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Bonos Ajiistables del Gobierno Federal: AJUSTABONOS.

~ Titulos de crédito emitidos por el Gobierno Federal, los cuales son otro instrumento més
de financiamiento del Gobierno con el cual el inversionista se cubre de los movimientos
inflacionarios, tiene un valor nominal de N$100.00 y existen dos plazos de emision que son
1,092 y 1,820 dias, es decir 3 y 5 afios. El rendimiento tiene dos componentes: las tasas de
interés que devenguen sobre su valor nominal ajustado, y las ganancias de capital que se
obtengan por la diferencia entre el precio de compra y el de venta a valor nominal ajustado
con la inflacién, incrementando o disminuyendo la suma correspondiente en la misma
proporcion que aumente o disminuya el INPC#, los cortes de cupon son de 91 dias.

Bonos de la Tesoreria de la Federacion: TESOBONOS.

Son titulos de crédito en ddlares americanos, en los cuales el Gobierno Federal se obliga
a pagar al tipo de cambio libre y tiene como objetivo ademés del financiamiento del
Gobierno, la regulacion de la oferta monetaria, la cobertura cambiaria al tipo de cambio
libre; su primordial garantia es la promesa incondicional de pago por parte del Gobiemo
Federal; su valor nominal es de $1,000.00 dolares americanos al tipo de cambio libre vigente
en la fecha de inicio de la inversion, los plazos de emision son de 28, 91, 182 y 364 dias
siendo el plazo mas comun el de 91 dias. El rendimiento de los titulos es a descuento, y en
base al precio nominal del tipo de cambio al vencimiento. (existiendo un riesgo cambiario de
convertibilidad).

OBLIGACIONES.

Son titulos de crédito nominativos que representan la participacion individual de sus
tenedores en un crédito colectivo a largo plazo a cargo de una Sociedad Andnima. La
primera compaiiia en emitir obligaciones fue Teléfonos de México, las cuales eran hipote-
carias, o sea, garantizadas con bienes inmuebles de la misma empresa. Posteriormente se
utilizaron las obligaciones quirografarias, las cuales estan respaldadas por la simple firma de
los representantes de la empresa.

4 ,‘ . Indice Nacional de l‘rcciﬁi al Consumidor (InMacién)
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_El objetivo de la emision de obligaciones es el de obtener financiamiento a largo plazo ’

' para proyectos de inversion, adquisicion de activos fijos por parte del emisor y/o restruc- S

turar pasivos:

Existen varios tipos de obligaciones: Las quirografarias, que como se menciono
anteriormente son avaladas por la firma de los representantes de la empresa emisora. Las
hipotecarias son garantizadas por los bienes raices de las emisora, y las obligaciones con
garante, que son cuando existe una garantia diferente al emisor, el cual establece el respaldo
para el pago del capital e intereses. Cualquiera de los tipos anteriores pueden a su vez
presentarse con diferentes esquemas: Con rendimiento capitalizable son cuando el valor se
actualiza trimestralmente no afectando los flujos de efectivo de la empresa, las subordinadas
son las que en caso de liquidacion de la empresa emisora, el crédito se pagara a prorrata
después de haberse cubierto las demas deudas de la institucion, pero antes de repartir a los
accionistas el remanente del haber social. Las indizadas las cuales son denominadas en
nuevos pesos indizadas al tipo de cambio libre de! dolar. Las empresas emisoras de este tipo
de obligaciones deben ser generadoras de flujos y contar con una cartera suficiente en
dolares Por ultimo, las obligaciones de emisiones miultiples las cuales obtienen un monto
total autorizado a emitir que se coloca en varias emisiones que van de acuerdo al momento
en el cual la empresa requiere hacer erogaciones.

Por otro lado encontraremos los instrumentos conocidos como no gubernamentales, los
cuales tiene como fin el financiamiento del emisor, el cual administra los recursos de acuerdo
a los requerimientos propios, El régimen fiscal para personas fisicas es la retencion definitiva
del 1.7% sobre el capital invertido y para personas morales es acumulable para el ISR por lo
que exceda a la inflacion mensual y retencion del 1.7% del ISR sobre el monto de! capital
invertido, acreditable al pago de impuestos.

DEPOSITO BANCARIO DE DINERO.

Son depésitos de ahorro con interés capitalizable, mediante el cual el depositante (cliente)
transfiere la propiedad de una suma determinada de dinero al depositario (Banco) y lo obliga
a restituir la suma depositada en la misma especie mas los intereses mencionados a tasas
competitivas. De forma general este dinero se incorpora al pasivo del balance de los recursos
captados pagando rendimientos diferenciados en funcion del saldo diario promedio. Su
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garantia es la Institucion de Crédito depositaria. La liquidez de este instrumento es diaria
segtin el emisor disponga de los recursos.

PAPEL COMERCIAL

Son titulos de crédito documentados en pagarés suscritos por sociedades anénimas mexi-
canas, inscritas en la bolsa mexicana de valores, denominadas en moneda nacional, pudiendo
ser indizados® al tipo de cambio libre del dolar, destinados a circular en el mercado de
valores. El Papel Comercial es un crédito que se emite con el objeto de financiar las
necesidades a corto plazo de capital de trabajo de las empresas; existen 4 tipos de Papel
Comercial los cuales tienen la garantia dependiendo del tipo que se trate: Quirografario, es
el mas usual, no existe garantia y se otorga de acuerdo a la solvencia de la empresa emisora;
E! avalado, el cual es garantizado por una Institucion de Crédito. El afianzado el cual es
avalado por medio de una fianza® y por titimo los indizados al tipo de cambio, que se dan
en cualquiera de las modalidades anteriores, pero su valor nominal se ajusta conforme el
tipo de cambio libre vigente y al igual que las obligaciones la empresa emisora debera tener
cuentas por cobrar en dolares y tener flujos en esta moneda. Su valor nominal es de
N$100.00. La colocacion es a descuento y bajo par y su rendimiento estara determinado por
ia diferencia de precios entre el valor de colocacion y redencion, su tasa normalmente es
mayor que la de Cetes. El plazo estara determinado por la empresa emisora y el colocador,
seglin las necesidades y conveniencia de ambos. Los fondos son destinados a finaciamiento
de las empresas y comunmente se utilizan como crédito puente en lo que se tramita un
crédito de largo plazo.

ACEPTACIONES BANCARIAS

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio emitidas a su propia orden, aceptadas
por instituciones de banca multiple con base en créditos que estas instituciones conceden a
dichas empresas. Las AB’s 7 tiene como abjetivo principal representar una fuente de finan-
ciamiento de corto plazo para cubrir necesidades de capital de trabajo de las empresas, y
una fuente de captacion para los bancos. Existen dos tipos de AB’s: las privadas, emitidas
directamente por los bancos con su publico inversionista, las cuales no se operan en la bolsa
y las publicas que son emitidas por sociedades anonimas, avaladas por bancos. Su garantia

3 sedice que algo estd indizado cuando su i depende de las iones del indicador al que este direccionado.
No existe en la prictica ninguna emision de este tipo, ya que a la fecha las aflanzadoras no cstan dispuestas a correr ¢l riesgo por
..mprms <on [inanzas no sanas,
ion cn ¢l medio financiero de fas ioncs bancarias
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esta representada por la empresa emisora y respaldada por la institucion bancaria emisora,
El monto méximo a colocar no puede exceder el 40% del capital neto de la institucion
bancaria, incluyendo todas las emisiones de aceptaciones vigentes al momento. Su valor
nominal es de N$100.00, se colocan a desc ) y su rendimiento (g ia de capital) se
determina por el diferencial entre el precio de compra bajo par y el precio de venta o valor
de redencion, este rendimiento se encuentra normalmente entre la tasa de cetes y la de papel
comercial. El plazo normal de emision es desde 7 hasta 182 dias y tiene una amortizacion

@nica al vencimiento.
PAGARE DE MEDIANO PLAZO.

Estos documentan una promesa incondicional de pago a mediano plazo de una suma
determinada de dinero, suscrito por sociedades mexicanas y denominados en moneda
‘nacional, destinados a circular en el Mercado de Valores. Su objetivo es el de tener acceso a
un plazo intermedio que permita al emisor su canalizacion tanto para el capital de trabajo
como para inversiones en activos. Tiene las mismas diferencias y garantias que el Papel
Comercial. No existe un maximo en cuanto al monto a emitir, sino que esta determinado a
Ia estructura de la empresa y su capacidad de pago segin su carga financiera. Su valor
nominal es de N$100.00 y su rendimiento se basa entre el diferencial de precio de compra y
el de venta y por los intereses devengados, los cuales por lo general se pagan trimestral-
mente. Su plazo es entre | y 3 afios y su régimen fiscal es el mismo que en los anteriores.

1.2.2) Instrumentos de Renta Variable.

La renta variable como su nombre lo indica no determina un rendimiento, sino que este
puede fluctuar dependiendo de los resultados emitidos por las empresas que colocan accio-
nes, en las inversiones de renta variable no se estipula ningin plazo, la vida de la inversién
depende directamente de las expectativas del inversionista o de la vida de la empresa (la que
puede ser determinada por la sociedad o cuando ésta sea liquidada), el rendimiento es
ganancia de capital (o pérdida) la cual se establece con la diferencia de precios entre la fecha
de compra y la de venta. Los instrumentos comunes en el mercado de capitales son:
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Acciones
ADR's y GDR's
Warrants.

Estos pueden ser administrados por una Institucion Financiera para ofrecer a los inver-
sionistas otro producto como son las sociedades de inversion comtin, las cuales conforman
una canasta de diferentes instrumentos tanto de renta fija como de renta variable dando asf al
inversionista la opcién de invertir en el mercado, en un instrumento administrado por
expertos, sin tener que ser conocedor de la materia. En virtud de sus carteras de inversion,
las sociedades de inversion permiten disminuir riesgos en inversiones bursatiles y promediar
utilidades. '

ACCIONES.

Las acciones son titulos de valor que representan una parte alicuota del capital social de
una empresa e incorpora los derechos y obligaciones corporativos y patrimoniales de un
socio.. Como instrumento de inversion tienen como objetivo diversificar el patrimonio de los
segmentos medio y alto de los inversionistas, con expectativas de largo plazo; los tenedores
de acciones no son acreedores de la empresa emisora, sino que se convierten en socios de la
misma. Desde el punto de vista de las empresas, ofrecen al publico inversionista convertirse
en socios de las mismas y tienen por objetivo allegarse de recursos que les permitan cumplir
sus necesidades como compra de activos, planes de expansion, integracion y otros proyectos
de inversion,

Existen acciones ordinarias 0 comunes, las cuales otorgan los mismos derechos e impo-
nen las mismas obligaciones a todos sus tenedores. Estos tiene voz y voto en las asambleas
de accionistas y también de igualdad de derechos para percibir dividendos cuando la
empresa obtenga utilidades. Hay otro tipo de acciones que son las preferentes, las cuales en
caso de liquidacion de la empresa tienen prioridad antes que cualquier otro tipo de accion
que exista en circulacion. No tiene derecho de voto en las asambleas, salvo cuando se
acuerde que tienen voto limitado en las asambleas extraordinarias a las que se convoquen.
En ocasiones se llega a pactar un dividendo especial.

Como garantia solo queda la empresa emisora de la accion. E! monto a colocar seré de
acuerdo a la situacion finanaciera de la empresa y de sus requerimientos de inversion. No
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" existe un precio especifico ya que sera de acuerdo a los grados de apalancamiento de la”
- empresa, sus activos y en si al balance general y a su rentabilidad.

' AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS y GLOBAL DEPOSITARY RECLIPTS
ADR's yGDR's

El ADR es un recibo o certificado negociable emitido por un banco en los Estados
Unidos, conocido como Banco Depositario, certificando que los valores de la empresa
emisora, que deben pertenecer mayoritariamente a inversionistas no estadounidenses, se
encuentran en un Banco Custodio en el pais de origen de dicha empresa. Este recibo cotiza
en el mercado accionario norteamericano y representa la propiedad de un nimero especifico
de las acciones de la empresa. La diferencia esencial entre los ADR’s y los GDR's radica en
los mercados de valores dentro de los cuales se autoriza la operacion de estos instrumentos.
por lo que el ADR esta autorizado para listar solamente en los mercados norteamericanos y
el GDR se caracteriza por la facultad que se le otorga de listar en otros mercados de manera
simulténea a los estadounidenses (generalmente los europeos).

La creacion de ADR's en los EUA tienen como propdsito el facifitar que las empresas,
cuyo capital mayoritario no sea americano, puedan ser listadas en los mercados esta-
dounidenses y cotizar sus valores en cualquiera de dichos mercados, con el objeto de cubrir
necesidades de financiamiento y de obtener recursos del extranjero. Ademas, los ADR’s son
utilizados para agilizar la transferencia de acciones de dichas empresas hacia EUA. Los
GDR's tienen ademas, como propdsito incrementar la penetracion de la empresa emisora,
otorgandole un mayor prestigio a nivel internacional. Normalmente los ADR’s representan
20 acciones de una emisora.

WARRANTS

Los warrants son contratos que otorgan el mismo derecho que las opciones, el cual se
definira en los capitulos siguientes, pero tienen diferencias en cuanto a sus caracterisitcas
operativas, Sin embargo, el concepto es practicamente €l mismo. Dado lo anterior al estudiar
mas ampliamente las opciones quedaran las caracteristicas de los warrants descritas
ampliamente.




 ’1.3) Productos Derivados.

En el mercado financiero mexicano nos hemos acostumbrado a utilizar sin dificultad los
instrumentos ya mencionados como son cetes, papel comercial, acciones y divisas entre
otros y su entendimiento simplemente se desprende del manejo de ellos y su facilidad de
encontrarlos en el mercado. De este tipo de instrumentos se desprenden los que
conoceremos como instrumentos derivados, los cuales son la nueva concepcion de las in-
versiones a nivel internacional.

En mercados financieros mas sofisticados que el nuestro, tales como el americano y el
japonés, se han desarroliado instrumentos que amplian el espectro de alternativas de
inversidn y que le permiten a los inversionistas manejar de una manera mucho mas flexible su
patrimonio. Estos instrumentos reciben el nombre genérico de instrumentos derivados y, en
términos generales abarcan cuatro tipos de productos: futuros, forwards, opciones y
warrants.

La finalidad principal de los instrumentos derivados es proporcionar al inversionista
alternativas de inversion que, conjuntamente con los instrumentos tradicionales, le permitan
manejar ¢l riesgo de su patrimonio de una manera eficaz.

El estudio de estos productos debe ser de interés para los inversionistas ya que al com-
prenderlos mejor se puede obtener mayor versatilidad y con una buena aplicacion se puede
estabilizar y/o reducir et riesgo de las utilidades. Los productos derivados no son los instru-
mentos de financiamiento que comunmente usan las empresas como pueden ser: el papel
comercial, las obligaciones, las acciones, etc. Tampoco son parecidos a fos instrumentos
gubernamentales como cetes; a diferencia de estos, los productos derivados son utilizados
tanto para alterar de forma muy flexible el riesgo de un postafolio de inversion, como para
especular de una forma muy distinta a la tradicional.

Un instrumento derivado es aquel cuyo valor depende del valor de otro instrumento,
conocido como bien subyacente, por lo tanto, el valor del instrumento derivado existe por
su dependencia al valor o precio del bien subyacente. Los mercados derivados son aquellos
en los que se intercambian instrumentos derivados. Estos siguen el perfil de pagos o
movimientos del bien subyacente, aungue esto solo se observa durante la vigencia del
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instrumento derivado y es debido a que siempre tiene una fecha de vencimiento igual a la del
. bien subyacente o definida previamente. i

Si 1a relacion de precios entre el instrumento derivado y el bien subyacente fuera perfecta
y por tiempo indefinido, existiria el problema de no poder hacer distincion entre el
instrumento derivado y el de su bien subyacente, y entonces no se justificaria la existencia
del producto derivado. Es por esto que los productos derivados tienen un plazo de
vencimiento previo al bien subyacente (gue puede no tener vencimiento explicito como las
acciones) lo que nos facilita su diferenciacion.

Por otro lado, el efecto que tiene el cambio en el precio del bien subyacente sobre el valor
del derivado es muy importante. Este efecto no es siempre uno a uno y puede ser directo o
inversamente proporcional al movimiento del precio del bien subyacente, por io que es
importante analizar las causas que se establecen entre ellos en el momento de estar
conformando carteras de inversion.

Los instrumentos derivados toman como bienes subyacentes una gran variedad de pro-
ductos, los cuales son agrupados en diferentes categorias.

e Acciones e Indices de Acciones.

o Tasas de Interés (instrumentos de deuda)
¢ Tipos de Cambio (divisas en general)

» Commodities

o Indices de Precios.

En mercados financieros complejos los inversionistas tanto patrimoniales como de
-manejos de fondos institucionales usan instrumentos derivados para poder maximizar sus
utilidades esperadas, controlando al mismo tiempo su riesgo. Con un instrumento derivado
se formaliza la compra-venta de este tipo de bienes subyacentes pactando condiciones
particulares de ésta en el momento en que se origina el contrato.
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l.3.l) Descripéidn de los Productos Derivados.
 FORWARDS

Un forward es una obligacion de comprar o vender una cierta cantidad y calidad
preestablecida de un bien o activo subyacente en una fecha, lugar y precio fijados el dia que
se pacta el contrato. Las condiciones de! contrato son "a la medida de cada cliente", es decir,
son especificas de acuerdo a las necesidades detectadas por el inversionista.

Son utiles para participantes del mercado que desean cubrir alguna exposicion de riesgo,
o bien para financiamiento.

Los forwards pueden ser utilizados por las empresas y bancos mexicanos para cubrirse
contra movimientos no anticipados del tipo de cambio, de las tasas de interes, o bien para
especular.

Hay que destacar que los contratos forward del peso/dolar se comerciaron activamente
antes de la crisis de principios de la década de los ochentas. En 1985, a raiz de que el
gobierno mexicano prohibié a los bancos extranjeros (salvo Citibank) recibir y entregar
pesos en el extranjero, dichas instituciones dejaron de tener acceso al mercado peso/dolar
por lo que este mercado forward desaparecio.

Los contratos forward de tasas de interés, se usan para cubrir riesgos de movimiento de
tasas de interés internacionales no anticipados, y para especular. Son instrumentos que se
negocian de manera extrabursatil en el mercado intercambiario.

FUTUROS.

Los futuros son instrumentos similares a los forwards, pero debido a su estandarizacion
permiten que un mayor niimero de participantes pueda comerciar entre ellos a través de una
bolsa especializada.

Con .los futuros la incertidumbre ya no existe porque se pacta la operacion por
anticipado, fijandose el plazo, el valor y la mayoria de los términos en los cuales pueda
recaer.
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o Un contrato de fisturo, es un contrato adelantado que se comercia en bolsa. Como tal, el

- instrumento de futuros es uno de los instrumentos financieros mas revolucionarios, versatiles
y de mayor aceptacion. Su uso, tanto en la especulacion como en la cobertura, aiin no se ha

. generalizado entre las empresas y bancos mexicanos, aunque cabe subrayar que ha ganado
importante terreno durante los tltimos aios.

Los contratos de futuros se empezaron a comerciar en grandes cantidades en los afios
70's y 80°s. En 1971 el nimero de.contratos que se manejaba era 14.6 millones, 19 afios
mas trade, en 1990, eran 276.5 millones, esto se debio principalmente a los futuros
financieros, incluyendo aquellos sobre tasas de interés, indice de acciones y divisas.

En México algunas empresas ya utilizan futuros para cubrir sus exportaciones de café,
jugo de naranja y granos; esto en la bolsa de Chicago. El uso de una bolsa extranjera ha
hecho que aparezcan operadores de futuros en México, como son desde 1988 Banamex,
posteriormente Cremi y Serfin, y en la actualidad la mayoria de los bancos han creado una
division para el manejo de futuros.

OPCIONES.

Las opciones son diferentes a los forwards y futuros, ya que estos contratos constituyen
un derecho y no una obligacion adquirida; en el trascurso de este trabajo las opciones seran
tratadas a mayor detalle.

WARRANIS.

Los warrants son contratos que otorgan un derecho similar a las opciones, pero que se
diferencian en el emisor, plazo, utilizacion y algunas otras caracteristicas. Sin embargo, el
concepto es practicamente el mismo.

La definicion de un warrant es la misma que la de una opcion. La diferencia principal es
que los warrants nicamente pueden ser emitidos por empresas sobre sus propias acciones e
instituciones financieras sobre cualquier accion o canasta de acciones (indices).

Mas adelante se mostraran las diferencias entre los warrants y las opciones. Dado que en
México no se negocian opciones sino titulos opcionales o warrants, sélo se abarca una parte
de las operaciones opcionales en el mercado financiero, aunque se esta estudiando la

20000
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) " posibilidad de crear una infraestructura Jegal y tecnologica para dar origen a un mercado de :
opciones.

1.4) Breve Historia Mundial de los Instrumentos Derivados.

En 1848 la bolsa de Chicago realizé la primera transaccion formal de forwards y en 1860
se inicio el intercambio de contratos futuros. Sin embargo, la mayor parte de estas
transacciones se realizd sobre commodities y no fue sino hasta 1972 que se crearon los
futuros sobre tipo de cambio y tres afios después los futuros sobre tasas de interés. En
febrero de 1982 se intercambio por primera vez un contrato de futuros sobre indices en
Kansas City.

Los primeros forwards sobre tasas de interés se offrecieron sobre instrumentos denomi-
nados en dolares y aparecieron en Londres en 1983. Su mercado se expandié rapidamente y
hacia fines de 1985 el volumen mensual alcanzoé $7,000 miflones de dolares. En la actualidad
también se ofrecen en Nueva York y Chicago.

Al igual que los instrumentos derivados anteriores, las opciones también han evolucio-
nado a través de los aflos, comenzando su historia en el S. XVII donde fueron utilizadas por
los productores de tulipanes en Holanda. En abril de 1973, después de cinco afios de
investigacién y de haber invertido $2.5 millones de délares, el Chicago Board Qption
Exchange (CBOE) intercambi® 16 opciones estandarizadas sobre acciones comunes. La
primera opcidn sobre indices accionarios fue realizada por la CBOE en 1977.

En la década pasada fue importante la introduccion de opciones sobre Bonos del Tesoro
Americano. En 1984 el Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) y el Chicago
Mercantile Exchange (CME) formaron un enlace mediante el cual los inversionistas podian
operar contratos intercambiables en ambas bolsas. Este fue el primero de muchos sistemas y
redes que se han implementado en el proceso de globalizacion, existiendo a partir de
entonces intercambio automatico de instrumentos durante las 24 horas del dia. A principios
de 1991, el CME y el Chicago Board of Trade (CBOT) oftecieron e} sistema "Globex", por
medio del cual se puede comprar y vender electronicamente alrededor del mundo cuando los
mercados de Chicago se encuentran cerrados.
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‘Para dar una idea del tamafio actual del mercado de derivados en paises como Estados

" Unidos y Japén, el monto total negociado en instrumentos derivados guarda una proporcién

"de'3'a 1 sobre sus correspondientes bienes subyacentes. Ademés, se espera que a nivel
mundial el mercado de derivados crezca a una tasa compuesta de 20% anual.

L.5) Las Opciones.

Las opciones son instrumentos derivados que constituyen derechos mas no obligaciones
de comprar o vender el bien subyacente al que estan referidos. Es por ello que las opciones
tienen un costo, ya que ¢! adquiriente tiene la alternativa de ejercerlo® y en caso de no
hacerlo, el precio pagado por la opcion se considera un costo por haber asegurado un precio
durante el plazo pactado en la opcion.

Las opciones se pueden dividir en bursitiles y extrabursitiles (over-the-counter, OTC).
Las opciones bursatiles, al igual que cualquier instrumento que se comercia en bolsa, son
estandarizadas y estan disefiadas con objeto de tener liquidez; mientras que los productos del
mercado extrabursatil (opciones de divisas y de instrumentos de deuda) por lo general se
ofrecen para cantidades mayores, plazos al vencimiento mas largos, no necesitan estan-
darizarse, y como resultado, son usualmente menos liquidas. E! funcionamiento de opciones
extrabursétiles tiene fines especificos, como trajes a la medida, y son generalmente creadas
para cubrir un riesgo determinado y exclusivo a un inversionista o a un grupo.

Las opciones son comunmente utilizadas, combinando algunas de ellas, para realizar
estrategias con las cuales los inversionistas pueden generar el perfil de pagos que deseen y
que es imposible generar con los instrumentos existentes en el mercado.

La versatilidad que proporcionan a los inversionistas asi como la funcion que cumplen en
los mercados financieros han generado un crecimiento cada vez mayor de este segmento de
instrumentos. Debido a esto, un sector financiero competitivo debe procurar incorporar los
intrumentos derivados para dar a sus participantes mejores alternativas de inversion,

. 8 0 x0q, realizar fa venta o la compra segdn sea ¢l caso y sdla cuando en of mercado se presente ta opoﬂnmdad y sca copves
niente de acuerdo a log precios,
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Actualmente en Estados Unidos existen diversas bolsas de opciones en las que se
comercian una gran variedad de bienes. La expectativa generél es que durante los proximos
atos aumente. el nimero de contratos negociados, mientras la madurez de los mercados sea
mayor.

E! mercado financiero mexicano necesita modernizarse rapidamente para no perder su
lugar como figura principal en el manejo de las negociaciones sobre instrumentos de em-
presas mexicanas. Las empresas e inversionistas que quieran participar en un mercado de
instrumentos derivados, buscaran a las instituciones que les ofrezcan los servicios que de-
manden. Por lo tanto, es necesaria la implementacion en México de un mercado de instru-
mentos derivados completo y bien estructurado,

2.



CAPITULO II

CONCEPTOS BASICOS.



2) Coﬁééptbs Bisicos.

Las opciones pueden ser instrumentos para especular ya que el apalancamiento que dan
es muy peculiar y particular, pero también pueden ser instrumentos de inversion
conservadores. Un inversionista en opciones puede desde poner un piso a las posibles
pérdidas del portafolio que administra, hasta crear una posicion altamente apalancada que
maximice las posibles ganancias a cambio de arriesgar el 100% de la inversion.

2.1) Definiciones.

Las opciones son instrumentos sencillos, aunque hay que reconocer que son bastante
sofisticados pero muy flexibles; son muy buenos para administrar riesgo y se pueden adap-
tar a las necesidades de admistracion de activos y pasivos. Grandes empresas, bancos, etc.,
frecuentemente pueden estructurar coberturas méas adecuadas a través de opciones.

En los contratos de opciones es importante denotar el precio de la accion (o bien
subyacente) en el tiempo / (en spot serd Sy ) . La fecha de vencimiento del contrato se de-
nota con 7, por lo que 7' - ¢ sera el tiempo de vida que le quede a la opcion, lo que nos
dara que en la fecha de vencimiento tenemos que T = { y el tiempo de vida de la opcion es
igual a cero.

e Opcion.

Es un contrato donde se adquiere el derecho, mas no la obligacién, de comprar o
vender una accidn (o bien subyacente) a un determinado precio llamado precio de
ejercicio (strike price) durante la vigencia del contrato y hasta la fecha de vencimiento.

o Bien Subyacente

Es el producto sobre el cual el comprador de la opcion tiene el derecho de comprar o
vender. (también [lamado activo relacionado).
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Call : B . e
- El derecho de comprar una cantidad especifica de un activo relacionado. Cuando ha-
" blemos del precio pagado por una opcién de compra o Call se denotara por C.

« Put R
‘El derecho de vender una cantidad especifica de un activo relacionado. Cuando ha- ’
- blemos del precio pagado por una opcion de venta o Put se denotara por P.

o _ Strike Price
El precio al cual se compra o se vende el activo relacionado X, o precio de ejercicio. Es
¢l precio pactado al vencimiento. :

"o Prima
‘ La cantidad pagada por el comprador al vendedor de la opcion.

Uno de los aspectos mas importantes de las opciones se refiere al valor de éstas. El
valor se puede descomponer en dos partes: el valor intrinseco o el valor en el tiempo. El
primero se refiere al valor que tiene la opcion para el adquirente de ésta en el momento
que ejerce su derecho, y el valor en el tiempo de la opcion seria el precio de la misma
menos su valor intrinseco.

Precio de la opcién = Valor en el Tiempo + Valor Intriseco.

Cuando un individuo adquiere una opcién y paga la prima va a ser un comprador y se
dice que tiene una posicion larga en la opcion (Call largo o Put largo). El individuo que
vende la opcion y recibe la prima va a ser el emisor o suscriptor y se dice que tiene la
posicion corta en la opcion (Call corto o Put corto).! El emisor es la contraparte de la
posicion larga en opciones.

El emisor debe responder al derecho que le vendié a la posicion larga en opciones. En
caso de que la posicion larga decida ejercer la opcién, el emisor tendra que respetar el
derecho vendido. De esta manera mientras que el comprador adquiere el derecho, el que Ia
vende adquiere una obligacion.

' En México todavia no se pueden realizac operaciones con opctonc:. aungue pm fas acciones quc cotizan en los mercados extranjeros,

via diferentes mecanismos como Jos ADR's, GDR's, etc, ya s¢ m(:mmbx:m
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El précio de ejercicio (strike price) no puede ser alterado durante la vigencia del con-
trato, aunque los precios de las opciones varian dependiendo del precio de ejercicio que se
haya fijado.

2.2) Opcion de Compra (Call).

La opcién de compra u opcion call es el derecho de comprar cierta cantidad de un bien
a un determinado precio, para ejercerse durante cierto periodo. Este derecho se adquiere
mediante el pago de una prima o precio.

Perfil de riesgo o perfil de ganancias para el comprador de la opcion call en donde se
muestran las utilidades o pérdidas netas (eje y), derivadas de un cierto movimiento del
precio del bien subyacente, una vez que se ha comprado la accion; el eje x indica el precio
del bien subyacente y donde X es el precio de ¢jercicio. El comprador de la opcion paga
una prima, la cual representa una pérdida en dinero, indicada en este caso por ser call co-
mo C enla figura no. 2.1. Si el precio del bien subyacente permanece debajo del precio de
ejercicio, la opcién expira sin tener ningin valor. Por lo tanto bajo dicho escenario, el
comprador Unicamente pierde la prima. Por otra parte, si el precio del bien subyacente
llega o supera a K, el tenedor de la opcion call tiene el derecho de ejercerla y comprar el
bien subyacente al precio de ejercicio. Mientras mas alto sea el precio de mercado con
relacion a K, mayor sera la utilidad neta en dinero. Esto se muestra en la pendiente posi-
tiva a partir del punto XK.

Dicha funcion no corta el eje x en X aunque el tenedor de la opcion de compra puede
ejercerla en este momento, sus utilidades netas no son positivas hasta que recupere la
prima, C. Por consiguiente, el comprador de una opcion cal/ tiene un riesgo conocido y
limitado de pérdida, mientras que sus posibilidades son desconocidas y de ganancias ilimi-
tadas. Lo maximo que puede llegar a perder es la prima pagada C * ya que fue la inversién
(nica realizada en ese momento.

? Tambiin existe cf costo de oportunidad al haber dejado ese dinero en renta fija.
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= Subyacente

"R perfil de riesgo para el comprador de una opcion call
JSigurano. 2.1

- También existe el perfil de riesgo o de ganancias del vendedor de una opcion call
(figura No. 2.2.). Se trata de la imagen inversa del perfil del comprador de la opcion call;
en éste el vendedor es el que recibe una prima C. En la medida en que el precio del bien
subyacente permanezca por debajo del precio de ejercicio X, la opcion no se ejerce y
obtiene como utilidad la prima. Pero si se ejerce, el vendedor esta obligado a ofrecer una
cierta cantidad preestablecida del bien subyacente al precio de ejercicio que, por
definicion, sera menor al de mercado. Mientras mayor sea el precio en el mercado con
respecto al precio de ejercicio, mayores seran las pérdidas netas del vendedor de la opcion,
esto representado por medio de Ia funcidn con pendiente negativa. Dicha linea no corta el
eje de las x en X, ya que atn cuando la opcion se ejerza, el vendedor no registrara una
pérdida neta hasta que el precio de mercado sobrepase a la prima, por consiguiente, el
vendedor de la opcion call tiene un potencial de ganancia conocido por anticipado y
limitado®, y un potencial de pérdida desconocido e ilimitado. Es por esto que las bolsas
requieren que los vendedores de opciones entreguen margen, asi se constituye un
depdsito.

* El vendedor puede utilizar ¢! dinero cn alguna invension, aunque debers prever alguna posible pérdida ¥ no exponerse,
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El perfil de riesgo para el vendedor de una obéiéri' call,
figura no. 2.2 B ;

2.3) Opcidn de Venta (Put).

La opcion de venta u opcién put es el derecho, mas no la obligacion, de vender cierta
cantidad de un bien, a un precio determinado, el cual se ejerce durante un lapso previsto.
Para adquirir este derecho se debe pagar una prima P (por ser pago de un Pur).

En la figura No. 2.3 se muestra el perfil de ganancias de! comprador de una opcion put.
El ¢je y indica las ganancias y pérdidas netas, medidas en dinero, que corresponden a
movimientos determinados en el precio del bien subyacente durante el plazo de vigencia de
1a opcién; el eje de las x mide el precio del bien subyacente X, es el precio de ejercicio. El
comprador de la opcion paga una prima que resulta en un egreso neto en dinero igual a P.
Si el precio del bien se mantiene por encima del precio de ejercicio, la opcion expira sin
ningiin valor. Por lo tanto, el comprador de la opcion podria perder inicamente la prima.
En cambio, si el precio del bien subyacente cae hasta, o por debajo de X, el tenedor de la
opcion put tiene derecho de ejercerla y vender el bien subyacente al precio de ejercicio.
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" Mieritras mas bajo sea el precio del mercado con relacion al precio de ejercicio, ma'yor‘es'v ’
‘serén las ganancias en dinero. Esto se muestra con la linea con pendiente negativa. Dicha’
funcion no corta el eje x en X, puesto que aun si el tenedor ejerce su opcion de venta, sus
utilidades netas no seran positivas en tanto no recupere la prima . Por lo tanto, el com-

prador de la opcion puf tiene un riesgo conocido y limitado de pérdida y una posibilidad.. ".:

desconocida e ilimitada de ganancias.’

(4

o 'Préciq del Bien' -,
~——®— Subyacente .

El perﬁl de riesgo para el comprador de una opcion put
Sigurano. 2.3

E perfil de tiesgo o de ganancias del vendedor de una opcion put, se trata de la imagen
; inversa a la del perfil del comprador de la misma, el vendedor de la opcion put recibe una
- prima P. En la medida que el precio del bien subyacente permanezca mas alto que el
e precio de ejercicio K, éste se queda con la prima, pero una vez que ejerce la opcidn, el
vendedor de la misma esta obligado a comprar una cantidad del bien subyacente de
acuerdo con el contrato de opcion al precio ejercido, el cual, por definicion sera superior
al precio prevaleciente en el mercado. Mientras menor sea el precio de mercado respecto
al precio de ejercicio, mayores seran las pérdidas netas del vendedor de la opcion put.
Esto se representa en la figura No. 2.4. por medio de una linea con pendiente positiva, 1a
cual no corta el eje x en K, ya que incluso cuando se ejerce la opcidn, el vendedor no

* Existe 1a limitacién de que el precio del bien subyaccnlc $c3 Cero Y no niegalivo, nunca sc ha presentado cn ¢l mercado que una accidn
tenga un valor negativo.
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kégiStraré una pérdida neta sino hasta que el precio de mercado sea mas bajo que el precio
de ejercicio, generando una pérdida que supere la ganancia neta obtenida de Ia prima. De
esta forma el vendedor de la opcién put tiene una ganancia conocida y limitada, y una
pérdida potencial desconocida e ilimitada. En este caso también sera necesario considerar
un margen para cubrir posibles fluctuaciones negativas en contra del vendedor de la
opcion put, ‘

(R

s Precio de! Bien
—® * Subyacente " -

‘El perﬁl de riesgo para el vendedor de una opcion 'pur‘ 1' ‘ :
’ Jigurano. 2.4 ' -

2.4): Estilos de Opciones.

" Existen dos estilos de opciones, las opciones americanas y las opciones europeas. Esta

terminologia no es muy precisa, ya que ambos estilos se comercian tamo en Estados
Unidos como en Europa. La tinica diferencia es que la opcion americana puede ejercerse
en cualquier momento durante la vida, mientras que la opcion europea solo puede ejer-
cerse al vencimiento. Es decir que la vida de las opciones europeas es siempre 7, mientras
que las opciones americanas puede ser ¢, donde ¢ < 7" o simplemente ¢ = 7, ejerciéndose
hasta su vencimiento.
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2_.5) Participantes del Mercado.

En cualquier mercado es importante saber quiénes son los participantes y de qué forma
influyen para que se realicen las operaciones propias de si. Para que exista un mercado es
necesario que los participantes tengan necesidades por cubrir y que exista la contra parte
que participara conjuntamente cubriendo esas necesidades. En el mercado de opciones hay
tres grupos de participantes que son: los admistradores de riesgos, los especuladores y los
intermediarios.

2.5.1) Administradores de Riesgos.

Los administradores de riesgos en los mercados de opciones suelen ser bancos comer-
ciales, bancos de inversion, corredores de valores, bancos centrales y organismos guberna-
mentales, compatiias de seguros, empresas y personas fisicas. Los administradores de ries-
gos en general compran y venden opciones, dependiendo del perfil de riesgo que quieran
compensar. Los administradores de riesgos venden opciones, debido a que frecuentemente
pueden bajar el costo de una cobertura, al sacrificar una parte de su potencial de ganancias
a cambio de cobrar una prima. Con esta prima cobrada pueden financiar parte o toda la
prima que deben pagar.

2.5.2) Especuladores.

Los especuladores son los participantes en el mercado que compran y venden opciones
precisamente asumiendo riesgos, a cambio de una ganancia que resulte potencial. Dichos
participantes pueden comprar opciones put o call dependiendo si especulan que el precio
del bien subyacente caiga, o se eleve, o pueden también vender opciones, si su expectativa
es que el precio del bien subyacente no varie en su contra, de manera que se puedan
quedar con la prima.

2.5.3) Intermediarios.
Los intermediarios de los mercados de opciones corresponden a dos categorias princi-

pales: corredores de opciones comerciales en bolsa y operadores de opciones del mercado .
extrabursatil. ‘
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: = ""Los corredores de opciones comerciadas en bolsa reciben las instrucciones de sus clien-
~tes para comprar o vender opciones en bolsa, recibiendo una comision. Las opciones que
se comercian en bolsas de acciones por los corredores normales de acciones. Las
- extrabursatiles son contratos especificos para cubrir necesidades propias de un solo inver-
" sionista, no son negociadas en bolsa. '

2.6) 'lfrima o Precio de la Opcién.

Como ya hemos mencionado, para adquirir una opciodn es necesario pagar una prima,
‘-ya que éstas son un instrumento muy atractivo porque se conoce de antemano la posible
" pérdida, y la utilidad es potencialmente grande.

Este precio se determina mediante la interaccion de la oferta y la demanda, la cual -
depende de tres variables basicas.

s Plazo al vencimiento .
s El precio del bien subyacente frente al precio de ejercicio de la opcién,
s La volatilidad del precio del bien subyacente. :

" Plazo al vencimiento

- " Las opciones son activos-que se van depreciando en el tiempo. Mientras mayor sea el
" plazo de Ja opcién mayor sera la posibilidad de que ésta se ejerza.

El precio del bien subyacente frente al precio de ejercicio de la opcion.

En la relacion que existe entre el precio de mercado y el precio de ejercicio del bien
subyacente, se encuentra ¢! grado de utilidad que se obtiene. Exiten tres diferentes
momentos al ejercer una opcion, éstos serin tratados mas adelante y se explicarén
graficamente.
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La volatilidad es una medida de dispersion sobre la desviacion de los rendimientos de los
.precios‘de una accion. Normalmente, los participantes en el mercado de opciones utilizan
la desviacion estandar histérica del precio del bien subyacente para medir la volatilidad
Mientras mas volatil sea el precio de un bien, mayor sera su desviacion estandar;, también
las posibilidades de que se ejerza la opcion y, por tanto, la prima. Al ser mas volatil, el
precio de la prima es mas caro. Por esto los operadores de opciones hablan de comprar y
vender volatilidad. Si se espera que la volatilidad se reduzca, esto implica que también
esperan que las primas de las opciones caigan, por lo que venden las opciones put y call. -
Si espei’an que la volatilidad aumente, es el momento de comprar opciones put y call.

2.7) Precio de Ejercicio.

Es el precio establecido por el emisor, al cual se operara la opcion en el momento de su
vencimiento. Segun’las determinaciones del emisor se dara el precio que él considere
apropiado, basado en resultados financieros propios de! comportamiento del bien subya-
cente y diferentes indicadores fundamentales. ’

2.8) Diferencias entre Warrants y Opciones.

Aunque el origen y el mecanismo de operacion de ambos instrumentos sea distinto, la
definicion de los instrumentos es idéntica. Un warrant es un contrato que otorga el
derecho de comprar o vender un cierto nimero de acciones a un determinado precio de
ejercicio en una fecha futura. La diferencia principal es que los warrants Gnicamente
pueden ser emitidos por empresas sobre sus propias acciones e instituciones financieras
sobre cualquier accion o canasta de acciones (indices).

e Emisor: Como se menciond, los warrants unicamente pueden ser emitidos por

empresas o por instituciones financieras; en el caso de las opciones, cualquier participante
del mercado puede asumir una posicion corta (emitir la opcion). Por lo tanto, en el .
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mercado de warrants un inversionista Ginicamente puede asumir la posicion larga (compra
de contratos).

o Plazo: En general, las opciones son instrumentos de corto plazo (normalmente
tienen una duracion de 9 meses), mientras que los warrants son instrumentos a mediano y
largo plazo (que usualmente abarcan entre 1 y § afios).

e Mercado Secundario: Las opciones tienen un mercado secundario sumamente
activo y rara vez son mantenidos por un solo inversionista; por su parte, los warrants no
tienen un mercado secundario tan activo como el de las opciones.

»  Bien Subyacente: Los warrants generalmente solo tienen como bienes subyacentes
a las acciones o canastas de éstas, mientras que las opciones abarcan una amplia gama de
bienes, tales como acciones, tasas de interés, commodities, tipos de cambio, ect.

o Efectos sobre el valor de la empresa: Cuando se emite una opcion sobre una
accion de una empresa determinada, no se ven afectados ni el valor de la accién de dicha
empresa ni el precio de su accion, debido a que no se modifican ni el niimero total de
acciones de la empresa ni el balance general de la misma.

En cambio, cuando una empresa emite un warrant de compra (call) sobre sus propias
acciones con liquidacion en especie, €ste representa un pasivo contingente para la empresa
“que lo emitio, ya que si el call se ejerce tendra que entregar nuevas acciones a un precio
menor que el del mercado a los tenedores del call. En caso de presentarse esta situacion,
la empresa tendria dos alternativas: recomprar las acciones en el mercado (lo cual afectaria
el efectivo de la empresa) o realizar una nueva suscripcion de acciones (lo cual afectaria el
valor de las acciones por la dilucion que sufriria el capital social). En el caso de que la
liquidacion del call fuera en efectivo, el ejercicio de éste representaria una salida de
efectivo, la cual se registraria como una pérdida para la empresa en ese periodo.

s Caracteristicas del emisor: En un mercado de opciones, las caracteristicas de los
instrumentos, tales como los precios de ejercicio y las fechas de vencimiento, se
encuentran totalmente estandarizados para darle orden a su operacion, en cambio en el
mercado de warrants los instrumentos son hechos a la medida del cliente y/o con las
caracteristicas que més le convengan al emisor.
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s 3)Tlpos de Opciones

" 3.1) Opciones Call

_Como ya se ha mencionado, las opciones call son el derecho, mas no la obligacion, de
'compr-ar cierta cantidad de un bien a un determinado precio, para ejercerse durante cierto
periodo. Debido a las diferentes combinaciones que existen en el mercado, tanto de compor-
tamiento de precios de los bienes subyacentes como de factores economicos prevalecientes
en el mercado, las opciones toman diferentes comportamientos.

3.1.1) Estado del Call Largo.

Al vencimiento de un contrato, cuando se ha adquirido una opcion de compra u opcién
call, existe una relacion del precio en el que se encuentra, que es el conocido como precio
de mercado, y el precio de ejercicio.

La relacion que existe entre el precio de mercado y el precio de ejercicio del bien subya-
cente para una opcion call se muestra en la figura No. 3.1.1. Si el precio de mercado es
menor que el de gjercicio, la opcion no puede ser ejercida, y queda fuera del dinero {out-of-
the-money). Si el precio del mercado es igual al precio de ejercicio, la opcion puede
ejercerse, y se dice que esta en el dinero (at-the-money). Cuando el precio del mercado es
mayor que el de ejercicio, la opcion puede ejercerse con utilidad. En ja medida que el precio
de mercado sea mas alto en relacion con el precio de ejercicio, se dice que la opcion esta
dentro del dinero (in-the-money).

Dando un ejemplo aplicando lo anterior, si cierto inversionista compra un call de
acciones de Cemex *B, esta comprando el derecho de adquirir dichas acciones en un plazo
determinado o a partir del momento que lo desee (generalmente las opciones sobre acciones
se emiten en bloques de 100 titulos, dando el derecho sobre el mismo nimero de acciones).
Sabemos que el precio por accion de Cemex *B es actualmente de N$50.00 y para poder
adquirir la opcién call es necesario pagar cierta cantidad que supongamos es de N$5.00. Al
pagar la prima o precio de la accion estamos comprando el derecho a adquirir los titulos de
Cemex *B al precio de ejercicio que se haya determinado. Suponiendo que es de N$60.00,
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e esto serd en un plazo que determinaremos de 6 meses, por lo que pagando N$5.00 e’
‘adquiere el derecho de comprar un titulo de Cemex *B a un precio de N$60.00 por accién:
Si el paquete de opciones es de 100 titulos pagaremos N$500.00. )

Cuando se operan opciones se involucran dos operaciones, la primera seria el intercambio
de la prima del comprador por el derecho vendido por el emisor al inicio de la operacion; el
segundo es en el momento de ejercer la opcion donde el comprador entrega una cantidad
igual al precio de ejercicio junto con la opcion y el emisor entrega 100 acciones de Cemex -
*B. El derecho se puede ejercer en cualquier momento antes del vencimiento que sera en 6
meses. No siempre es necesario ejercer la opcion ya que en cualquier momento el
comprador puede hacer tres cosas: vender su call en el mercado secundario' al precio
existente en éste; ejercer su call pagando N$500.00 por 100 acciones de Cemex *B o, por
ultimo, retener su call y no hacer nada.

Si llega el plazo de vencimiento y no se opté por ninguna de las dos primeras opciones,
entonces se dice que la opcion expir6 sin valor.

(4

El'mercado primari:; esaquél e que sc efectiza una oferta publica o colocaci

mercado secundario cs aqué
quc se efectila con acciones todos los dias, en donde participan varios g 3 .
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_3.1;2) Valor Intrinseco y Valor en el Tiempo.

El valor intrinseco de una opcion es el valor que tiene la misma para el adquirente de ésta
en el momento que ejerce su derecho, y el valor en el tiempo de la opcion seria el precio de
la opcion menos su valor intrinseco.

Precio de la opcion = Valor intrinseco + Valor en el tiempo,

Cuando una opcion vence, su valor en el tiempo es cero, y entonces el valor de la opcién
es exactamente su valor intriseco.

Regresando a nuestro ejemplo si se deseara ejercer la opcion en un momento que se
considere conveniente para el comprador, el valor intrinseco de la opcion deberia ser sea
mayor a cero, porque de otra manera seria preferible esperar a que la opcién expirara, per-
diéndose asi (inicamente Ia prima de N$500.00 que pagamos en un principio.

El call tiene un valor para el adquirente inicamente si el precio de mercado de la accion
(S es mayor que el precio de ejercicio (X). Si esto ocurre, quiere decir que tenemos el
derecho de comprar la accion de Cemex *B mas barata de lo que se encuentra en el
mercado. Si el precio de la accion Sy se encuentra debajo del precio de ejercicio X, nuestra
opcién no tiene ningun valor y no tendria caso comprar la accion de Cemex *B a N$60.00 si
se encuentra mas barata en el mercado. Por lo anterior el valor del ca/l se puede ver de la
siguiente forma:

i una.ve pasados»lo 6'meses, el precxo de la accion en el mercado fuera de N$45 00,

S entonces nuestra opcio novvaldna nada, puesto que no conviene ejercerla y pagar N$60.00

_' por “cada accion ‘(SIendo_un total de N$6,000.00 por el lote) si podemos comprarlas en el
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" mercado a N$45.00. En estas condiciones se dice que la opcion esta_fuera-del-dinero; de
hecho, cuando hablamos de calls, siempre que el precio de mercado de la accion esta por
» debajo del precio de ejercicio ( Sy < X ) se dice que la accion esta out-of-the-money (fuera-
‘del-dinero). Si el precio de la accion es igual al precio de ejercicio (S - K') se dice que la
opcion estd ar-the-money (en el dinero) y tampoco tendria mucho sentido ejercer la opcion,
por lo que en cualquiera de estas alternativas el valor intrinseco de la opcion es cero, y el
comprador no tendra ningtin beneficio.

En cambio, si el precio de Cemex *B fuera de N3$65.00 por accion, nuestra opcit'Snr o
tendria un valor intrinseco de N$5.00 por el resultado de la operacion: E

Sy - K=N8$5.00 por accion,

y entonces tendriamos el derecho de comprar a N$60.00 cada accion de Cemex *B, siendo
que en el mercado estan a N$65.00, obteniendo asi una plusvalia de N$500.00 por la .
operacion, lo que equivale a un 100% de la inversion. Y si se hubiera invertido en la accién y
no en el instrumento derivado, el rendimiento solo hubiera sido de N$50.00 que era el precio
en el que se encontraba Cemex *B al momento de iniciar nuestra inversion, y shora es de
N$65.00, lo que nos da un rendimiento del 30 %.

En el caso de las opciones de compra call, en cualquier momento que el precio de mer-
cado de la accion se encuentre por arriba del precio de ejercicio ( Sy > K') se dice que la |
opcion esta dentro-del-dinero (in-the-money). A partir de ese momento se tendra una
plusvalia que se puede realizar ejerciendo el derecho.

3.1.3) Estado del Call Corto.

Desde el punto de vista de la contraparte del inversionista, o sea el emisor de!
instrumento, se dice que es un cafl corto. En este caso el emisor recibe la prima C y se
compromete a venderle al comprador el bien subyacente Sy en un precio X. a lo largo de la
vigencia del contrato, entre mas alto se encuentre el precio del bien subyacente, mas pierde
el emisor de la opcion. Esto se debe a que la posicion corta tiene que comprar la accién
(bien subyacente) en el mercado a Sy y venderla a X. en caso de que el call termine fuera-
del-dinero entonces el emisor se ve beneficiado con la prima C, puesto que no se ejercera la
opcion,




Estado del Call Corto
JSigurano. 3.1.2

‘Como se observa en la Figura 3.1.2, la posicion corta es totalmente simétrica a la
posicion larga, porque todo lo que gana la posicién larga es exactamente lo que pierde la
corta y viceversa, Como en el ejemplo anterior, el emisor de la opcién call de acciones de
Cemex *B recibe la prima de N$500.00 por los titulos cubiertos por la opcion y al
vencimiento de la operacion deberd vender la opcion al precio de ejercicio de N$60.00
aunque ésta se encuentre en N$65.00. Esto lo lleva a una posicion final de menos N$500.00,
lo que dejaria al emisor sin la prima que recibio y su plusvalia solo seria el tiempo que utilizoé
los recursos como medio de financiamiento o inversion. Si el precio de la accion hubiera sido
mas alto, es decir que fuera de N$70.00, el emisor tendria que cubrir las acciones a un
precio de ejercicio de N$60.00, siendo su pérdida de N$1,000.00 (por la diferencia de
N$70.00 menos N$60.00 por los 100 titulos que contiene el lote). La ganacia del emisor es
limitada y conocida, mientras que su pérdida es ilimitada.

Como se puede ver, ésta es una posicion muy desventajosa si se compara con el call
largo; el valor maximo que puede tomar el valor intrinseco de un call corto al vencimiento
es cero. Claro estd que precisamente por ello el emisor de la opcion cobra la prima C al
principio de la operacion. Ademas, en términos generales se puede decir que el emisor del
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" call piensa que la accién no va a subir de precio mientras que e! comprador del call esta
dispuesto a pagar la prima C con la idea de ejercer el call cuando el precio de la accion suba. -

3.2) Opciones Put

En caso de que las expectativas de los inversionistas sean tales que esperen un mercado a
la baja, entonces se requiere de un instrumento para protegerse ante una probable baja en el
precio de la accion u otro bien subyacente. Las opciones put serian la posibilidad de cubrir
ese riesgo. ' )

3.2.1) Estado del Put Largo.

E! instrumento que facilitaria cubrir ese riesgo es una posicion larga o una opcion de
venta, put. El diagrama bésico de un put largo difiere del call en que el segmento inclinado
tiene una pendiente negativa. El beneficio de tener la opcion se obtiene cuando baja el precio
del bien subyacente por debajo del precio de ejercicio pactado ().

El derecho de ejercicio lo tiene la posicion larga en el put, dado que por ello pago la
prima P y tiene derecho a las ganancias, en caso de haberlas. Como podemos observar en la
figura 3.2.1 las ganancias estan limitadas por el punto Z. Si por alguna razon el bien subya-
cente llegaré a tener un precio cero, el beneficio maximo consistiria en vender a K el bien
que tiene un precio de mercado de cero.

El poseedor del derecho de venta no ejercera éste si el precio del bien en el mercado es .
superior a K. Preferiria tomar el precio de mercado (Sy) que ejercer su opcion de venta a un
precio K. En este caso, cuando Sy > K se dice que el puz se encuentra fuera-del-dinero (out-
of-the-money). Cuando el precio de mercado y de ejercicio son iguales §;,=K, es indiferente
ejercer el derecho o no y se dice que la opcion esta en-el-dinero (at-the-money). Por ultimo,
conviene ejercer la opcion si el precio del bien subyacente es menor al precio de ejercicio,
S§y<K, ya que se puede efectuar la venta a un precio X de algo que vale menos en el
mercado. Siempre que 5; < K se dice que un put esta dentro-del-dinero (in-the-money) y el
valor intrinseco de la opcion es positivo.
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" dentro'—del ~ dinero , fuera —del ~dinero:

en — el —dinero

Estado del Put dependiendo del precio del bien subyacente

Jigurano. 3.2.1

Dado que existe una prima de la opcion que se tiene que pagar al principio, el punto de
equilibrio, sin considerar el valor del dinero en el tiempo, es de §; = X - P. Si el precio del
. bien subyacente (Sy) es menor que esa cantidad, entonces existe una ganancia real de ejercér :
la opcién puesto que ademas de tener un valor intrinseco positivo, se recupera la inversion
en la opcion. Por lo que entonces sabemos que:

P[ = max[ 0, K-S,]
donde, Py es el valor del put en la fecha de vencimiento 7.

Supongamos que un inversionista desea participar en el mercado de opciones de acciones
de Telmex *L, ya que cuenta con una posicion de 50,000 titulos de esta emisora en su
cartera y decide que no es momento para vender’. Para proteger su inversién adquirira una
opcion de venta, put, sobre Telmex *L con una duracion de tres meses que tiene un precio
de ejercicio de N$7.80, y pagara una prima de N$.31, lo que resulta un monto total de la

? Noestd dispucsto a dejar de ser accionista de Telmex
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i pnma de N$15,500.00. En el lapso de tres meses el inversionista puede ejercer su opcion y
~ verider su posicion total a NS 7.80 por accion, Por supuesto que solo haria eso en el caso de
" que el precio de mercado S, en algiin momento estuviera por debajo de N$7.80.

Aclaramos que lo méis conveniente para el inversionista seria que la opcion fuera de un
tipo especial, en el que la liquidacion se hace de contado, es decir, que en vez de requerir la
venta fisica de la accion, la posicion corta cubriera el diferencial del adeudo sin forzar la
venta del bien al adquirente de la opcion. De otra forma, el inversionista preferiria vender su
opcion en el mercado secundario en lugar de ejercerla.

Si el precio de la accion de Telmex *L se mantuviera constante durante algunos meses o
si llegara a aumentar la opcién no tendria valor alguno y se perderian los N$15,500.00 que
se invirtieron en la proteccion. De otra manera, si el precio de Ja accion bajara a niveles de
N$7.30 por accion, se podria ejercer la venta a N$7.80 manteniéndose el valor de! por-
tafolio. Por lo tanto la utilidad que resulta de N$7.80 que es el precio a ejercer menos
N8$7.30 que es el precio vigente en el mercado en el momento 7, por el nimero de titulos
operados resulta la utilidad bruta de N$25,000.00 que se ahorra en pérdida; sin embargo, al
inicio de la operacion se pagaron N$15,500.00 por la cobertura, siendo el beneficio neto de
N$9,500.00

3.2.1) Estado del Put Largo

La contraparte de cualquier posicion larga de venta, put, se conoce como suscriptor y se
dice que tiene la posicién corta en la opcion, es decir put corto. Este recibe una prima Py a
ccambio se compromete a comprar las acciones de Telmex *L a N$7.80 en cualquier fecha
desde la adquisicion hasta tres meses después. Durante la vigencia del contrato, el emisor va
a tener una pérdida contingente mayor entre mas bajo se encuentre el precio de Telmex *L.
La contingencia se deriva del hecho de que en cualquier momento puede ser adquirido para
pagar las 50,000 acciones de Telmex *L en N$7.80, aunque su precio real en el mercado sea
menor.

Al igual que con los calls la posicion corta en el puf es simétrica a la posicion larga, por
lo que una parte gana lo que la otra pierde. En el momento que la posicion corta recibe los
N8$.31 por accién, adquiere el compromiso de comprar las acciones de Telmex *L a N$7.80.
En caso de que el precio de las mismas sea inferior, aceptard una pérdida al verse obligado a
comprar en el precio de ejercicio.
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Cuando el precio del bien subyacente sea menor que el precio de ejercicio ( Sy < K'), el
put estara dentro-del-dinero y la posicion corta perdera, dado que la posicion tiene un valor
intrinseco positivo para la posicién larga . Sin embargo, es posible que la pérdida no cancele
" todo el beneficio que se obtuvo del cobro de la prima. Por ejemplo, si el precio de la accion

es de N$7.60, el valor de la posicion corta es de K - §; = N$.20, pero esto se compensa
con la prima cobrada y el resultado final de la utilidad que generaron los intereses en el
tiempo de vida de la opcion.

En forma analitica, sin considerar la prima recibida, la posicion corta del put tiene el
siguiente valor intrinseco:

0 si §>K
P = ! i
‘ {S,—K si S, sK} o bien,

P, = min Jo, S, -K]

La posicion corta no tiene posibilidad alguna de ganar durante la vigencia de la opcion ni

en la fecha de vencimiento y el tinico ingreso que percibe al principio es la prima cobrada
por la opcion

. Estado del Put Cdrtq;
: "ﬁgﬁrﬁvné. 322




~": N$14,00 y mayor que N$ 11.00 se tiene una pérdida menor que el precio pagado por la

- 33) Estado de Pérdidas y Ganancias.

Cualquiera que sea el precio de la accion, la persona que compré un - call tehdré el
derecho_de ejercerlo; sin embargo, seguramente no lo hara si el precio de_la accion es -
inferior al precio de ejercicio. Suponiendo que:

s  Bien subyacente: Acciones de una X compatiia.
s  Monto de este bien: 1 accidon.

¢  Precio de ejercicio: N$11.00

s  Fecha de vencimiento del contrato: 1 afio y 5 meses.

e Prima del call: N$3.00

o  Prima del put: N$1.00

En el caso de ser un call, si al final del periodo de vigencia del contrato el precio es
mayor a N$14.00, el resultado final de! contrato de opciones es una ganacia. Por ejemplo, si
el precio final de la accion es de N$16.00, la ganacia obtenida es de N$2.00, ya que el
tenedor del call tiene derecho de comprar la accion en N$11.00, cuando el precio en el
mercado es de N$16.00. La ganancia proviene de:

Compra del call (prima) -N$ 3.00
Compra de la accion al vencimiento © -NS$11.00
v il ional iod i + N$16.00
Ganancia +N$ 2.00

Si el precio de la accion al final del periodo de vigencia del contrato es menor que

pnma del call. Por ejemplo si el precio final es de N$12.00, la pérdida es de N$ 2.00 y esla
prowene de:

Compra del cafl (prima) -N$ 3.00
Compra de la accién al vencimiento - N$11.00
v el ion.al iod i + N$12.00
Pérdida _ -N$ 2.00
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- Siel precio final de Ia accion es menor a N$11.00, la pérdida sera siempre igual a la primi
‘pagada por el call (en este caso N$3.00) ya que la persona que compro el call no lo
ejercera puesto que la accion se encuentra mas barata en el mercado. Esto es muy
importante en la administracion de riesgo, ya que la pérdida méaxima obtenidas con una
opcion de compra sera siempre igual a la prima.
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"4.) Andlisis del Precio de la Opcion

La inversion en opciones puede ser més atractiva que las inversiones en cualquier instru-
mento porque se limitan las pérdidas, aunque es necesario pagar una prima para adquirirlas.-

Del capitulo anterior nos damos cuenta que podria pensarse que no resulta atractivo
adoptar una posicidn donde se recibe un ingreso limitado y se enfrenta el riesgo de sufrir
grandes pérdidas, sin posibilidad de mayores beneficios, con lo cual nos preguntamos por
qué existen intermediarios dispuestos a emitir dichas opciones. Esto es porque éste cobra al
inicio de la operacion una prima a cambio de asumir el riesgo de las posibles pérdidas en
caso de que la opcion sea ejercida.

A lo largo de la historia de los productos derivados, el principal problema que han
afrontado los inversionistas en opciones ha sido determinar la prima a pagar (o a recibir) por
ellas. existe una enorme variedad de modelos que intentan cuantificar el valor justo de una
opcidn, que van desde modelos cien por ciento empiricos, hasta modelos completamente
tedricos.

Los modelos empiricos se basan en la premisa de que el mejor modelo de valuacion es el
propio mercado, e intentan encontrar la relacion existente entre el precio de las opciones y el
de sus respectivos bienes subyacentes, determinando de esta manera su grado de sub o
sobrevaluacion. Basi nte, la metodologia utilizada por la mayor parte de estos modelos
consiste en revisar y graficar todos los precios de las opciones disponibles en el mercado con

algunas caracteristicas similares y encontrar una relacion matematica entre ellos, la cual

puede ser una regresion, serie de tiempo, suavizacion, etc.

Los métodos tedricos se fundamentan en una premisa completamente diferente. En ellos
se busca eliminar la posibilidad de realizar una operacion de compra-venta libre de riesgo. El
primer modelo tedrico de valuacion de opciones fue desarrollado en 1900 por el matematico
francés Louis Bachelier. Aunque sus supuestos estadisticos han sido fuertemente criticados,
en esos estudios se encuentran las bases de todos los trabajos hechos posteriormente para
encontrar una teoria de valuacion de opciones. Entre los supuestos estadisticos de Bachelier
se encuentra la posibilidad de que los precios tanto de las acciones como de las opciones
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' puedhri ser négativos y que el precfo de un call pueda ser mayor que el precio de su bien
subyacente, asi como el hecho de que en su modelo el dinero no tiene valor en el tiempo.

No fiie sino hasta 1973, que Fisher Black y Myros Scholes encontraron un modelo de
valuacién de opciones europeas basado en variables relativamente faciles de observar y
cuantificar. El modelo original de Black-Scholes es un modelo analitico, el cual requiere
. Gnicamente de cinco variables iniciales: precio de ejercicio, tiempo al vencimiento, tasa libre
de riesgo, la volatilidad de los rendimientos del bien subyacente y el precio del bien
subyacente. Las herramientas matematicas empleadas por Black y Scholes en la deduccion
de Ia foérmula son profundas, sin embargo es posible obtener los mismos resultados ufili-
zando matematicas relativamente simples.

Para el calculo del precio de la opci6n existen diferentes factores que influyen en él, los
cuales afectan segun las fluctuaciones propias (del bien subyacente).

4.1) Variables fundamentales.

Al valuar el precio de la opcion existen ciertas variables que influyen sobre él, ya que de
alguna manera determinan los beneficios o pérdidas que obtienen ambas partes, las mas
importantes son:

a, El precio del bien subyacente (S;).

b. El precio de ejercicio K.
¢.  Lavolatilidad esperada. (c).
o d Tasa de interés. (r)
‘e : » El t?empo al vencimiento ( 71 )..

f. “El pago de dividendos (D).
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*- Claro que existen variables indirectas que afectan el precio de las opciones bajo ciertas
circunstancias.

Existen seis variables tipicamente reconocidas como fundamentales en la determinacion
del precio de las opciones. Sin embargo, la relacion de éstas no es idéntica cuando se trata
de opciones call o de opciones put.

4.1.1) Variables Fundamentales en una Opcién Call.
a. El precio del bien subyacente.

"El precio de un call aumenta conforme lo hace el precio de! bien subyacente". El valor
intrinseco de un call esta dado por Sy - K, ya que esto representa la ganancia para la
posicion larga si ejerce la opcion en la fecha + Cuando el precio del bien subyacente
aumenta, la posicion larga estara dispuesta a pagar més por la opcion, ya que el valor in-
trinseco de ésta es mayor; por otro lado, la posicion corta exigira una compensacion mayor
porque sus pérdidas o posibles pérdidas aumentan. Como consecuencia de esto, cuando el
precio del bien subyacente aumenta, ambas partes acordaran un precio mayor por la opcién.
En forma practica esto se resume a que un call dentro-del-dinero cuesta mas que un call
fuera-del-dinero.

b. Precio de ejercicio (K)

"El precio de un call disminuye conforme aumenta el precio de ejercicio”. Manteniendo
constante el precio del bien subyacente (Sp), cuando se tiene un mayor precio de ejercicio
(X), la posicion larga de la opcion estara dispuesta a pagar menos por ella, ya que disminuye
su valor intrinseco Sy - K'; la posicion corta por su parte, exigira una menor compensacién
porque es menos probable que se ejerza la opcién. De esta forma se concluye, que cuando el
precio de ejércicio sea mayor, ambas partes pactaran un precio menor por la opcion.

c. Volatilidad esperada (o)
“El precio de un call aumenta conforme lo hace la volatilidad esperada del bien subya-

cente". La volatilidad esperada es una medida del grado de incertidumbre sobre el
movimiento futuro del precio del bien subyacente, y tiene influencia sobre el precio de las
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: o;ipiolies. Si una accion presenta alta volatilidad, el precio del: bien puede probablemente
tener grandes fluctuaciones-y por ello puede tener bajas muy sensibles en el precio, elevando
asi su riesgo, aunque también es cierto que puede llegar a tener grandes ganancias. Los
inversionistas adversos al riesgo normalmente evitan activos que sufren grandes fluctua-
ciones en su precio.

Cuando la volatilidad de la opcion es alta, ésta puede ser conveniente para una posicion
larga de un call ya que si el precio del bien sube, tendria ganancias ilimitadas y, en caso de
que baje, lo peor que sucederia es que no fuera conveniente ejercer y pierda la prima pagada.
De esto concluimos que si la volatilidad del bien subyacente es alta, se esté dispuesto a pagar
un precio mayor por la opcion.

En una posicion corta de la opcion, a mayor volatilidad en el precio futuro del bien
subyacente, hace que aumente la probabilidad de que le ejerzan la opcion, y ésto le lleva a
exigir una mayor compensacion por suscribir. Por esto decimos que si la volatilidad es
mayor, el precio también lo sera.

La volatilidad se mide como la dispersion alrededor de un valor medio esperado del valor
del bien subyacente, mediante la varianza o la desviacion estandar. En estricto sentido, para
darle precio a la opcion se debe utilizar la varianza esperada, puesto que el valor de la
opcion dependera de lo que suceda con el precio del bien subyacente en el futuro. Sin
embargo, estimar la volatilidad en el futuro (¢) no es muy sencillo, por lo que se estila hacer
una estimacién con datos historicos.

d. Tasa de interés ().

"El precio de un call aumenta conforme lo hace |a tasa de interés". Un inversionista que

desee tener un determinado bien en el futuro, tiene dos opciones: adquirirlo hoy y guardarlo- .-

para utilizarlo en el momento en que lo requiera o comprar un call, que le daria ¢! derecho -
de adquirir el activo en una fecha futura a un precio predeterminado y ahorrar una cantidad =
de dinero suficiente para liquidar el precio acordado con anticipacion. : -

Comparando las dos alternativas, una de las ventajas de adquirir la opcién ‘es que se -
pospone e} desembolso necesario para adquirir el bien teniendo la posibilidad de invertir esta
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) éantidad a la tasa libre de riesgo'. De esta manera el inversionista que tome un pbsicién
- larga estara dispuesto a pagar un precio mayor por un call cada vez que la tasa de interés del
-mercado aumente.

Por otro lado, si la persona o institucion que tome la posicion corta compra el bien
subyacente y lo guarda hasta la fecha de vencimiento de la opcion, deja de ganar intereses,
por lo que exigiria una compensacion mayor cada vez que la tasa de interés aumente. Visto
de otra manera, también podriamos decir que el valor presente de la cantidad que recibe la
posicion corta por el activo es menor cuando aumenta la tasa de interés.

Por lo anterior concluimos que cuando la tasa de interés aumenta, ambas partes estipu-
laran un precio mayor por la opcion.

e. El tiempo al vencimiento (T-1).

"El precio de un call disminuye conforme sea menor el tiempo de vida de una opcién al
vencimiento”. El tiempo al vencimiento es la fraccion de vida, medida en afios, que le queda
a una opcion. Entre mayor tiempo de vida le quede a un call es mas probable que el precio
del bien subyacente sufra fluctuaciones; es decir, aumenta la incertidumbre sobre el precio
futuro. Esto provoca que ambas partes fijen un precio mas alto por la opcién.

Valorenel
tiempo de
la opcion
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Normalmente seria logico pensar que el valor de la opcion disminuira en forma lineal '
conforme se acerque la fecha de vencimiento ( 7). Sin embargo, el hecho es que el valor de
12 opcion decrece aceleradamente conforme se acerca a la fecha de vencimiento tal y como
se aprecia en la figura no. 4.1.

. El pago de dividendos (D).

"El precio de un call disminuye conforme aumentan los dividendos que pague la accion
(bien subyacente) durante la vigencia de la opcion”. Es importante saber como funciona el
pago de dividendos sobre una accién, Supongamos que determinada accion pagara en el
futuro un dividendo en efectivo. Una buena estrategia seria comprar la accion antes de que
se decrete el pago del dividendo y venderla después de cobrarlo. Si se cree que la accion

- pagara dividendos mafiana, hoy se compra a un precio §;, el dia de mafana se cobra e!
dividendo D, y se vende inmediatamente a S;.;. Para que esto tuviera ganancias se
requeriria que Sy ; + D > 8. Cualquier inversionista desearia aprovechar esta oportunidad,
lo que provocaria que la demanda de la accion aumente hoy y la oferta mafiana, ocasionando
que Sy aumentey Sy+ 7 disminuya hasta que: ’

Seg+ D =8

Por lo tanto, en la practica en el mismo momento que se dé un dividendo en efectivo el
precio del bien subyacente debe caer en la misma cantidad del dividendo decretado. De
hecho, un dividendo en efectivo puede ser expresado como una liquidacién parcial de la
empresa por lo que ]2 expectativa de incrementos futuros en el precio debe ser menor.

De lo anterior decimos que el precio de un call debera bajar cuando la accién pague

dividendos en efectivo. Existen dos formas intuitivas de comprobarlo:

1) Si el suscriptor de la opcion call comprara la accion subyacente antes de que venciera
el contrato, podria cobrar el dividendo, mientras que la posicion larga nunca recibiria este i

beneficio. Ante esta situacion ambas partes estarian de acuerdo en contratar la opcion a unv'- S

precio menor.

2) Por otro lado, como se mostro en el inciso a, de esta seccion, cuando el precno del blen R

subyacente cae, también lo hara el precio de’la opcmn
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-En 1a relacion al tiempo al vencimiento y a los dividendos, a medida que el primero
"aumente se espera que crezca la probabilidad de que la accion pague dividendos, por lo que
el precio del call cae.

4.1.2) Variables Fuﬁdnmentales en una Opcién Put,

a. El precio del bien subyacente.

"El precio de un put disminuye conforme lo hace el precio del bien subyacente". El valor
intrinseco de un put esta dado por X - S, ya que esto representa la ganancia para la posicion
larga si ejerce la opcion en la fecha «. En la medida que el precio del bien subyacente
aumente, la posicion larga deseara pagar menos por la opcion porque disminuye en su valor
intrinseco. Por otro lado, la posicion corta exigirdi una compensacion menor porque
posiblemente perdera menos dinero, aunque la opcién esté dentro-del-dinero, o porque el
precio del bien subyacente se aleje del limite a partir del cual pueden ejercerle la opcidn si
estd fuera-del-dinero. Por lo tanto, cuando el precio del bien subyacente aumente, ambas
partes estaran de acuerdo en pactar un precio menor por la opcion. al igual que con un call,
puede decirse que cuesta mas un put dentro-del-dinero que fuera-del-dinero.

b. Precio de ejercicio (K)

"El precio del put aumenta conforme aumenta el precio de ejercicio”. Cuando el precio de
ejercicio (K) aumenta, la posicion larga de la opcion estara dispuesta a pagar mas por ella, ya
que disminuye y su valor intrinseco aumenta, y la posicion corta exigird una mayor
compensacion porque es mas probable que le ejerzan la opcion. De esta forma se concluye
que si el precio de ejercicio aumenta, entonces ambas partes pactaran un precio mayor por la
opcion de venta. :

¢. Volatilidad esperada (o).
"El precio de un puf aumenta conforme lo hace la volatilidad esperada del bien subya-
cente". Al igual que en el caso de un call, 1a alta volatilidad esperada afecta positivamente al

tenedor de un pw, pues si el precio del bien bajara tendria ganancias crecientes, mientras que
si éste subiera lo. peor que podria suceder es que no ejerciera la opcion. Dicho de otra
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manera, a la posicion larga le conviene que la volatilidad sea alta ante la posibilidad de ganar
mas, y de hecho estaria dispuesto a pagar un precio mayor por el put. En cambio en la
posicion corta, mayor incertidumbre en el precio futuro del bien hard que sea mas factible
que la opcion que ‘suscribi6 termine dentro-del-dinero y, por lo tanto exigird una mayor
prima por vender el contrato. Entonces, al negociar la opcién, ambas partes acordaran un
precio mayor mientras mayor sea la volatilidad esperada.

d. Tasa de interés (r).

"El precio de un put aumenta conforme lo hace la tasa de interés”. La persona que tiene
algtin activo y compra un put sobre éste con el fin de adquirir el derecho de venderlo en una
fecha futura, tiene la desventaja de que pospone los flujos que recibiria por la venta
inmediata del activo, dejando de recibir intereses todo el tiempo que se tarde en ejercer la
opcion. Por lo tanto esta persona al tomar una posicion larga estara dispuesta a pagar un
precio menor por un put si la tasa de interés aumenta. Por otro lado, en el caso de la persona
que asume la posicién corta, un aumento de las tasas de interés disminuiria el valor presente
de las posibles pérdidas futuras, de manera que estaria dispuesto a recibir una compensacion
menor por asumir el riesgo de que le ejerzan la opcion. Ambas partes estipulan un precio
menor para el put si la tasa de interés sube.

Por lo anterior concluimos que cuando la tasa de mteres aumenta, ambas partes estxpu- :
laran un precio menor por ja opcion. : :

e. El tiempo al vencimiento (T-1).

"El precio de un put disminuye conforme lo hace el
opcion." Cuando una opcidn del put se suscribe con, un tiempo a venclmxento mayor s6 o
presentan dos efectos contrarios en el precio del put..

1.) El precio del put baja debido a que disminuye el valor presente e los mgresos a re- ‘
cibir en el futuro. o

2.) El precio del put aumenta debido a que es mas probable que
subyacente sufra grandes fluctuaciones, es decir, aumentavl_a‘y cert dumb
futuro y, por lo tanto, sucede lo mismo que cuando aumer_ita"l_a volatilidad

sobré-el; precxo :
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Cabe recalcar que en el caso de un call no hay ambigiiedad, porque ambos efectos tienen
Ia misma direccion. Sin embargo, se puede decir que para bajos niveles de S, el segundo en
relacion al precio de ejercicio, el primer efecto sera mayor al segundo, porque la volatilidad
tendra menor peso. Pero para altos niveles de Sy, el segundo efecto dominara al primero, .
porque la volatilidad se vuelve muy relevante debido a que ocasiona que aumente la
probabilidad de que la opcion sea ejercida. *

f. El pago de dividendos (D).

"El precio de un put aumenta cuando la accién paga dividendos en efectivo”. Esto es
debido a que:

1) Si el suscriptor de la opcion put posee la accion subyacente, entonces cobrara el divi-
dendo, mientras que la posicion corta nunca recibira este beneficio. Si esto es cierto ambas
partes acordaran un precio mayor por el put cuando sea en efectivo el dividendo.

.2) Como se mostrd anteriormente en el caso del call, el pago de dividendos provoca
caida inmediata en el precio de la opcion y, por lo tanto, un aumento en el precio del put.

En la relacion al tiempo al vencimiento y los dividendos, a medida que el primero
aumente se esperara que crezca la probabilidad de que la accion pague dividendos, por lo

que el precio del put aumenta.

Todo lo anterior se resume en:

VARIABLES FUNDAMENTALES - T Call Put
Precio del bien subyacente ‘ l
Precio de gjercicio v - T
Volatilidad ' B
Tasa de interés 4 l
Tiempo al vencimiento 4 ? l
Dividendos en efectivo v f
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: 42) El omportamiento del Precio de una Accién.

El comportamiento del precio de una accion es el primer paso para poder estudiar el del
precio de u‘na opcion, ya que cualquier fluctuacion que sufra el bien subyacente, en este caso

las acciones, lo sufrira la opcion por desprenderse directamente de ellas. Sin el estudio
previo de lo que a continuacion se presenta, no podra comprenderse el precio de una opcion.

4.2.1) El Proceso de Markov.

El proceso de Markov es un tipo particular de proceso donde solo el presente es impor-
tante en la prediccion del futuro, el pasado histérico y la forma en como emergio el presente
es irrelevante.

El precio ‘de las acciones normalmente es un comportamiento supuesto por un proceso de
Markov. Su{‘)ongamos que el precio actual de una accién de Cifra C es de N$8.68, si el
precio de la rccion siguiera el método de Markov, nuestras predicciones sobre el futuro no
deberian esta[r afectadas por el precio de Cifra C de hace una semana, o de un mes o del afio
anterior. La unica informacion importante es el hecho de que el precio es de N$8.68 en este -
momento. L. ‘s predicciones sobre el futuro son inciertas y deben ser expresadas en términos
de disuibuci?nes de probabilidad. El proceso de Markov implica que la distribucion de
probabilidad del precio de una accion en cualquier momento futuro, en particular, depende'
anicamente del precio presente de la accion.

El proceso de Markov es poco convincente en cuanto se habla de un mercado eficiente,
ya que elimina toda la informacion pasada del comportamiento del precio de una accion
contenida por“ el analisis técnico y la interpretacion grafica, las cuales son una herramienta
* muy importante en la interpretacién del precio de una accién. Segin resultados probados, el

andlisis técnico da resultados del comportamiento de los precios en un 65%.

4.2.2) El Procrso de Wiener,
El proceso lde: Wiener es un tipo particular del proceso de Markov que ha sido utilizado
en fisica para describir el movimiento de una particula que se desprende del choque de un

gran niimerode pequeiias moléculas, esto referido como un movimiento Browniano.

38 -




Andlisis del Precio dc la Opeibn.

“'_El cdmponamiento de una variable, z la cual sigue el proceso Wiener puede ser
compi'endida por los cambios de valor en periodos pequeiios de tiempo. Considerando un
" intervalo pequefio de tiempo el incremento ¢ puede ser definido como Az, es decir los
cambios que sufie z durante Az, Existen dos caracteristicas basicas para Az:

1.) El Az esta relacionada a A por la ecuacion, si suponemos:
Ar=eJAr

donde € es la muestra variable de una distibucion normal estandarizada.

Viendo a Azcomo una distribucién normal significa:

media Az =0
varianza Az =At
desviacion estandar Az = /Ar

"2y Implica que z sigue el proceso Markov.

- Considerando el incremento en el valor de z durante un periodo de tiempo, 7, se denotari
2(T)-z(0). Puede ser como la suma de incrementos de z en N en intervalos pequefios de
- tiempo en un At, donde:

N=

B~

por eso

AD-0=2¢ Jar

En esta propiedad €; ‘s son independientes una entre otra. De la siguiente ecuacion
z(T)-2(0). es una distribucion normal con:

media [2(T) - 2(0)]=0
varianza [z(D) - 2001=NAt=T
desviacion estandar  [z(T) - z(0)] = T
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L "Esto en cualquier momento del intervalo 7. El incremento en el valor de una variable que

“ sigue el proceso de Wiener es una distribucion normal con una media de cero, una
desviacion estindar V7' esto queda claro porque Az esta definido como producto de € y At
las-varianzas son aditivas por la independencia de la distribucion normal, la desviacion
estandar no lo es.

4.2.3) El Modelo Binomial.

En 1979, John Cox, Stephen Cox y Mark Rubinstein desarrollaron un modelo de
valuacion sumamente sencillo de entender y poderoso en cuanto a su aplicabilidad bajo
diferentes escenarios. Al igual que su antecesor, el modelo Black-Scholes, el modelo bino-
mial se basa en la valuacion del precio de la opcion de tal modo que se evite cualquier
oportunidad de realizar un arbitraje libre de riesgo. Por lo tanto, el precio de la opcién
debera ser igual a la inversion en un portafolio formado por otros instrumentos disponibles
en el mercado que tenga exactamente el mismo perfil de pagos de la opcion.

Supongamos que estamos en un mercado en €l que el precio actual de una accion es de
N$40.00. En este mercado el valor de dicha accion dentro de 1 afic podra ser inicamente de
N$20.00 u N$80.00. Ademas, los inversionistas pueden pedir prestado e invertir a la misma
tasa de interés de 25%. Por ejemplo si queremos comprar un call con vencimiento en un aio
y con un precio de ejercicio de N$40.00, cudl debera ser el valor de dicho call para que no
exista la posibilidad de una transaccion libre de riesgo; para que esto se dé primero
necesitamos determinar el perfil de pago del call.

Si la accion sube 2a N$80.00  C=mix [0, § - K] = méx [0, 80-40] = 40
Si la accion baja a N$20.00 € =méx [0, S - K] =méx [0, 20-40]= 0
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4.2.4) Black y Scholes.
El punto mas importante en ¢! momento de valuar una opcion con el modelo Black-
" Scholes es estimar la volatilidad que se considerara dentro del mismo. E! supuesto original
del modelo es que los rendimientos de los precios de la accion a lo largo del tiempo siguen
una distribucion de probabilidades lognormal, con volatilidad (desviacion estandar) y media
constantes. Estudios posteriores, hechos en fos diferentes mercados de opciones, han
encontrado que este supuesto no se cumple en la practica, provocando que los modelos de
valuacion sean modificados de tal forma que puedan ser consistentes con los precios que se
observan en los mercados de opciones. Sin embargo, hasta el momento ninguna persona ha
reconocido poder determinar el valor "justo" de la volatilidad de una accion, la cual le
permita realizar el arbitraje libre de riesgo implicito en los supuestos y la derivacion del
modelo Black-Scholes (y por supuesto del modelo binomial); lo tinico que se ha logrado
obtener son rangos operativos de su valor. En este niimero se analizara la estimacién de la
volatilidad a través de datos historicos, la cual cumple con los supuestos del modelo original
Black-Scholes. Esta estimacion es el punto de partida en el anlisis del precio de cualquier
opcion.

La volatilidad es una medida de dispersion de los precios de algiin bien, es decir, es un
indicador de su variabilidad. mientras mas grande sea la volatilidad de una, mayores podrén
ser los precios que podra alcanzar dicho bien, provocando que las ganacias "potenciales" de
una opcion sean mayores también (las pérdidas no, ya que estan limitadas a la prima en las
posiciones largas). Por supuesto, lo anterior también implica que el precio de la opcion sobre
una accion con volatilidad relativamente alta debera ser mayor que el de una sobre una
accion con volatilidad menor. Usualmente, los inversionistas y operadores emplean la
desviacion estandar historica de los rendimientos de los precios para establecer una primera
aproximacion a la volatilidad que incluiran en la valuacién de opciones.

El modelo Black-Scholes (y el modelo binomial) supone que €l comportamiento futuro de
una accion puede conocerse desde la fecha de compra/venta de una opcion. Este
comportamiento estara completamente definido si se conocen la media y la varianza de la
distribucion normal historica de los precios de la accion.

Lo anterior se basa en un supuesto estadistico que indica que los rendimientos futuros de
los precios de una accion tendran un comportamiento similar al de la muestra total de los

rendimientos (formada tanto por los rendimientos pasados de la accién, como por los
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o ﬁiturq's). Esta distribucion puede ser estimada a través de la observacion de los cambios
 diarios de los precios de una accion a lo fargo de su historia. si la volatilidad y la media de la
- “accion fueran constantes, lo mejor que se podria hacer para estimar su valor seria tomar
~ todos los datos histéricos disponibles; sin embargo, esto no es cierto en la practica, tanto la .
volatilidad como la media cambian con el tiempo. Por lo tanto, la volatilidad obtenida a
través del analisis de los datos historicos sera inicamente una aproximacion inicial, la cual se
tendra que comparar con la volatilidad implicita? en los precios de mercado de la opcion
" para poder estimar la volatilidad que se incluira en el modelo.

La volatilidad historica de una accion corresponde a la desviacion estandar de las
variaciones en sus precios. Por ejemplo, si una accion vale N$100.00 y tiene una volatilidad
historica del 20% entonces el rango de precios mas probable para sus precios futuros sera de
N$80.00 (100.00 * (1- 0.02)) a N$120.00 (100.00 * (1- 0.02)). Estos precios cubriran un
rango de + / - una desviacion estandar y seran los que tengan mayor probabilidad de

ocurrencia,

A diferencia del ejemplo anterior, el modelo Black-Scholes no supone que los precios de
las acciones siguen una distribucion normal, sino que los logaritmos naturales de los.
rendimientos de dichos precios son los que siguen esa distribucion. Esto se considera por
varias razones, entre las que se encuentran: '

2 La volatilidad implicita es Ia volatilidad que s debe utilizar como variable de entrada cn ¢ modelo Black-Scholes, de taf forma que ¢l
procio de 1a opeidn resultante del mismo sea igual al precio observada en ¢l mercado,
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La funclon matematica de logantmo natural no' permite que ninglin precio pueda
tomar un valor negativo. b

» 'La media matematica de esta distribucién no es un precio, sino un rendimiento,
permitiendo de esta manera que los precios puedan tener una tendencia tanto a la alza como
a la baja.

Para calcularla vo]atiﬁdad por medio de una serie de datos historicos se debera aplicar la )
siguiente formula: -

Volatilidad =
Donde:
In; v Funcién matemitica de logaritmo natural.
n . nimero de precios histéricos secuenciales disponibles.
S 8i precio de la accion nimero 7.

252 es el nimero de dias habiles en el afio.

. Por ejemplo, si tuviéramos S precios de cierre para estimar la volatilidad y estos fueran: .-

" Fecha Precio de cierre
05/06/94 8.00
06/06/94 8.50
07/06/94 9.00
08/06/94 ‘ 8.75

(_)9/06/94 9.50

900 8755

850
! L 252'((ln )2 +(n .__)2 +(| S0
Volanlldad J : _85(5) 5 f)OO1

" Volatitidad =1104%

e
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- En este ejemplo, la volatilidad anualizada seria de 110.4% ya que en tan solo cuatro dias

el precio tuvo- un incremento de 19% (9.5/8.0). Este es un ejemplo simplificado que
tnicamente busca mostrar el procedimiento de calculo de la volatilidad. En el caso de .
mion_es reales, se tendria que hacer con los precios de cierre de por lo menos los ultimos 90
dias. Ademds, se recomienda que el numero de dias considerados no sea mayor a 180, ya
que la informacion con fechas anteriores puede ser poco representativa del comportamiento
actual de la accién.
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B 5) "Estrate‘gias con Opciones.

Dado que las opciones constituyen un instrumento novedoso con el cual se 'pnede

administrar el riesgo, a continuacion se presentan algunas estrategias para invertir hacnendo
- combinaciones segiin las expectativas propias y las del mercado.

1.) Estrategia de Cajon o Neutral.

Sesgode - Potencial de  Potencial de Efecto ddlel Sesgo de
Mercado  Gammncia Pérdidd B0 - Volatilidad

Tiempo
FE B Nawal Ao Alwlio|  Neanl  Sincankio

‘Estos spreads son llamados de arbitraje puro debido a que su valor al vencimiento es
“totalmente independiente del precio del bien subyacente. SL

el inversionista puede
comprarlos por menos de ese valor o venderlos por mas, obtendra

na ganancia

Ocasionalmente los precios del mercado se "desalinean” lo suficiente para justificar el
establecimiento de una de estas posiciones. Sin embargo, son utilizados mas frecuentemente
para proteger todo o parte de un portafolio, temporalmente sin riesgo, a través de compras o

ventas. Estas son alternativas para cerrar posiciones ante la| posibilidad de cambxos
desfavorables en precios.

Neutral largo

Combinacion de call largo A, call corto B S put largo B put corty A, Valor = B




' Esﬂ.rélcgias'éon()pcicnu '

" Neutral corto . : .
’ Combinacion de call largo B, call corto A, put put coto a, put corto B Valor = A-B

2.) Call targo.

Esta estrategia es utilizada cuando el inversionista tiene expectativas a la alza en el - -
mercado. Mientras mas altas sean estas expectativas mas fuera del dinero debera estar la
opcién que compra. Ninguna otra posicion proporciona mayor ventaja de apalancamiento en
un mercado a la alza (con riesgo limitado ala baja).

Las ganancias aumentan conforme lo hacen los precios en el mercado. Al vencimiento, el
punto de equilibrio sera el precio de ejercicio de la opcién A mas el precio pagado por la
opcion. Por cado punto por arriba del punto de equilibrio, las ganancias aumentan en un
punto adicional.

Las pérdidas estan limitadas al monto pagado por la opcion. La pérdida méaxima ocurre si
el precio de mercado termina por debajo del precio de ejercicio de A. Por cada punto por
asriba de A, la pérdida disminuye por un punto adicional.

Sesgode  Potenctalde  Potencinl de Ef'eclodcf;:l Sesgo de

Memado  Gamancia Pédida 0 del Voltilidsd
Tiempo

Alaalza ilimitsdo limitado Alecta Aunxnta

- . La posicién es un activo limitado en tiempo; a medida que éste trascurre, el valor de la
posicién disminuye hacia su valor intrinseco. si la volatilidad aumenta, fa disminucion es mas
lenta; en caso de que la volatilidad disminuya se acelera esta pérdida de valor.
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~3.) Call corto '

Esto se debe utilizar cuando el inversionista esta convencido de que los precios no
subiran. Vender opciones fuera del dinero (alto precio de ejercicio) solo si no se esta seguro
vender opciones en el dinero si hay gran confianza de que el mercado se mantendra o caera

La ganancia esta limitada a la prima recibida. Al vencimiento, el punto de equilibrio es el
precio A mas la prima recibida. La ganancia maxima se obtiene si el mercado cierra en o por
. debajo de A.

A :
Sesgode  Potencialde  Potencial de ”““’;‘ Sesgode
Merssdo  Ganancha Pérdida paso Volatilidad
Tiempo
A
4
Als Baja Timitado ilimitado Boneficia Auventa

Las pérdidas aumentan conforme

el mercado aumenta. Al vencimiento, las pérdidas
aumentan por un punto a cada punto que el mercado cierra arriba de! punto de equilibrio

Siendo esta una posicion de riesgo ilimitado debe ser observada de cerca

Esta posicion es un activo con crecimiento. Conforme el tiempo pasa el valor de la

posicion aumenta ya que la opcion pierde su valor en el tiempo. La tasa maxima de aumento
en ganancias ocurre si la opcion esta en el dinero

4.) Put largo.

Se utiliza cuando el inversionista tiene expectativas a la baja en el mercado. Mientras
mayores sean sus expectativas mas fuera del mercado debera estar la opcion comprada.

Ninguna otra posicion proporciona una mayor ventaja de apalancamiento en un mercado a la
baja (con riesgo limitado a la alza).
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Scsgode  Potencial de  Potencial de Efc:;o dd:l Sesgode

Mercado  Gamancis  Pérdide  Poo O Volatilidsd
. Tiempo

AlaBaja ilimitado limitado Aot Auerta

Las ganancias aumentan conforme el mercado cae. Al vencimiento, el punto de equilibrio
sera el precio de ejercicio de la opcion A, menos el precio pagado por la opcion. Para cada
punto por debajo del punto de equilibrio, las ganancias aumentan en un punto adicional.

Las pérdidas son limitadas por el monto pagado por la opcién. La maxima pérdida ocurre
cuando el mercado cierra por arriba del precio de ejercicio A. Para cada punto por debajo de
A, la pérdida disminuye un punto adicional.

Esta posicion es un activo perecedero. Conforme el tiempo pasa el valor de la posicién
disminuye acercandose a su valor intrinseco. Si la volatilidad aumenta, la disminucion es mas
lenta; en caso de que la volatilidad disminuya se acelera esta pérdida de valor.

5.) Put corto

Se utilizan cuando se cree firmemente que el mercado no ird a la baja. Vender opciones
fuera-del-dinero (precio de ejercicio bajo) si no estd muy seguro; vender opciones en-el-
dinero si se tiene mas confianza en que el mercado se estancara o ird a la alza.

Las prima pagada limita las ganancias. Al vencimiento, el punto de equilibrio sera el
precio de ejercicio A, menos la prima recibida, las ganancias maximas se realizan si el
mercado cierra en o por arribade A




Sesgode . Potencialde - Potencial de Efecto del Sesgo de

Mercado ~ Ganancia  Péndida P29 yopagtigeg
Tiempo

AlsAlm limitado ilimitado Berefida Disminue

La pérdida aumenta conforme ¢! mercado cae. Y al vencimiento las pérdidas aumentan
por un punto a cada punto que el mercado esta por debajo del punto de equilibrio. Debido a
que el riesgo es ilimitado, esta posicién debera ser observada cuidadosamente.

Al transcurrir el tiempo, el valor de la posicion aumenta debido a que se pierde el valor
en el tiempo de la opcion. La tasa méxima de incremento en las ganancias ocurre cuando la
opcion esté en-el-dinero.

6.) Diferencial Bull.

Se dice que un mercado es bul, o sea toro, cuando éste tiene tendencia de alza, esto es

strafegits con Opeiones =7

por la forma de embestir de! toro, ya que este animal suele hacer un movimiento de abajo o

hacia arriba levantando los cuernos trazando un trayectoria ascendente.
Si un inversionista piensa que el mercado subira por alguna causa o que por lo menos es

més probable que suba a que baje, es bueno que tome una posicion deseando estar en el
mercado aunque inseguro de sus expectativas a 1a alza. Esta es 1a estrategia mas popular.

)




Sesgode  Potencialde  Potenciatde Bfecto del Sesgode

Mereado  Ganancia . - Pirdide ~ P0%  yolurndes
Tiempo

Aladza * limitado Timitado Mixio Mixo

- Las ganancias estén limitadas alcanzando su méximo si al vencimiento el mercado termina
en o por arriba de B. Si se utilizan 2 calls (estrategia mas comin) el punto de equilibrio es A
més el costo neto de la estrategia.

Lo que se gana al limitar el potencial de ganancia, es principalmente limitar las pérdidas,
si no se acertd al movimiento en el mercado. Las pérdidas méximas al vencimiento se
obtienen si el mercado termina en o por debajo de A. Si se utilizan 2 calls, la pérdida
mdxima es el costo neto de la estrategia.

Si el mercado se encuentra entre A y B no hay efecto en el tiempo. En B las ganancias
aumentan a la tasa més rapida con el tiempo. En las pérdidas aumentan a su maxima tasa con
el tiempo.

Esta estrategia genera lo que se llama producto sintético, ya que con 2 instrumentos se
genera uno nuevo y diferente; para lograrlo es necesario formar una de las siguientes
combinaciones, ya sea un call corto A y un call largo B, o un put corto A y un put largo B.

7.) Diferencial Bear.
Al igual que el mercado bull, el mercado bear tomé su nombre de otro animal, en este
caso el oso. También es referido sobre su forma de embestir, ya que este animal suele tomar

“a sus presas y tirarlas al suelo donde por su peso llega a donimarlas trazando asi una
trayectoria descendente. : :
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* Sesgode Potencial ~ Potenéisl Lo goode

Mercado  Ganancia  Pérdida P % vopuilidad
Tiempo

" §i el inversionista piensa que el mercado caera o por lo menos es mas probable que baje a
que suba, La posicién mas popular entre las estrategias a la baja porque es conservadora
cuando existe incertidumbre acerca de la expectativa a la baja.

En este caso las ganancias estan limitadas alcanzando su méximo al vencimiento si el
mercado esta en por debajo de A. Si se utilizan 2 puts (lo cual es muy comiin) el punto de
equilibrio es B menos el costo neto de la estrategia.

Al aceptar las ganancias limitadas, el inversionista gana al limitar su riesgo. Las pérdidas
al vencimiento aumentan conforme el mercado se acerque a B, donde se estabilizan. Con dos
puts la pérdida maxima es el costo neto del diferencial.

Si el mercado se encuentra entre A y B no hay efecto alguno en el tiempo transcurrido,
pero en A las ganancias se incrementan a la tasa mas rapida con el tiempo. En B las pérdidas
aumentan a la méxima tasa con el tiempo.

" Esta estrategia se logra combinando lo siguiente: un call corto A con un call largoBoun . -
put largo A con un put largo B )




. ;,f8.) Mﬁriposé larga -

Sepde  Plowtlde  Reealde s Segde
Mercado  Cangxia  Perdida ‘]‘;’m Valatilidad

Estable limitado limitado Mixto Mixdo

Esta es una de las pocas estrategias en la que puede ser ventajoso utilizar series de
opciones a largo plazo. Al hacer la estrategia cuando falta un mes o mas para el vencimiento,
el costo de la mariposa es menos del 10% de B menos A (20% si existe un precio de
ejercicio entre A y B). '

La ganancia méxima se obtiene cuando el mercado esta en B al vencimiento. La ganancia
seria B menos A, menos el costo de realizar la mariposa. Esta ganancia se desarrolla casi en
su totalidad en el Gitimo mes.

La pérdida maxima, en cualquier direccion, es el costo de 1a mariposa. Es una estrategia
" muy conservadora, ya que los puntos de equilibrio son en A mas el costo de la estrategia y
en C menos el costo de la estrategia.

La perdida en el tiempo es practicamente inexistente hasta el Gltimo mes, durante e} cual
el perfil distintivo de la mariposa se forma. El mayor crecimiento en las g ias es en B, Si
el precio se encuentra lejos del rango A menos C al empezar el ultimo mes, tal vez el
inversionista debera pensar en liquidar su posicion.

Esta estrategia recibe su nombre por la formacion que simula el vuelo de una mariposa. y
se jogra con las siguientes combinaciones:

»




o call largo A mas 2 calls cortos B mas call largo C

o putlargo A mis 2 puts cortos B mas put largo C
"s _ putlargo A més puf corto B mas call corto B més calllargo C
o “call largo A mas call corto B mas put corto B mas put largo [of

Scsgode  Powencialde  Potencial de el Sesgode
Mercado  Ganancia  Pérdida ';'i{:m Volatilidsd

Volitil limitado limitsdo Mixto Mino

Cuando el mercado se encuentra ya sea en A o por arriba de C, la posicion tiene. .~

sobreprecio y le queda aproximadamente un mes para vencer o cuando solo quedan unas

semanas, el mercado esta cerca de B y un movimiento inminente en cualquier direccion es '

esperado.
La ganancia méaxima es el dinero que se obtiene al principio por la mariposa, esto ocurre
cuando el mercado al vencimiento estad por debajo de A o por arriba de C, haciendo que

todas las opciones queden dentro-del-dinero o fuera-del-dinero.

Las mayores pérdidas ocusren cuando el mercado esta en B al vencimiento. El monto de

la pérdida sera B menos A, el monto recibido al establecer la posicion. Los puntos de :

equilibrio son A mas el monto recibido por primas y C menos este monto inicial.

La pérdida de valor en el tiempo es practicamente inexistente hasta el aitimo mes,
durante et cual el perfil distintivo de la mariposa se forma. Las pérdidas maximas se alcanzan
enB, :




‘F;s'_'ta estrategia resulta de combinar lo siguiente:

o _call corto A mas 2 calls targos B mas call corto C

e, put corto A mis 2 puls largos B més put corto C } ;
o put corto A mas put largo B més call largo B mas call costo C*
o " call corto A mis call largo B més put largo B més put corto C o

10.) Condor largo

. .E:_sl'm.lcg‘ié; con Opcumn

Sesgode  Potencial de  Potencial de
Mercado  Ganancia

Efecto del Sesgo de

posodel y ) inidad
Tiempo

estabe limitado

Mixto Mixto

Esta estrategia se puede tomar para opciones de largo plazo. Su valor es 2 veces el
promedio de las mariposas A menos B, menos C y B menos C menos D porque tiene una

area de ganancia dos veces mayor.

La ganancia maxima se obtiene cuando el mercado esta entre B y C al vencimiento. Para
las versiones con calls o puis todos del mismo tipo, la ganancia es iguat a B menos A de las
_opciones al inicio. Los puntos de equilibrio son A mas este costo o en D menos este costo.

La pérdida maxima ocurre si el mercado estd por debajo de A o por arriba de D al
vencimiento. Para las versiones con calls o puts, esta pérdida es el costo al establecer la -

posicion.




" Estrategias con Opciones

.~ Eltiempo que transcurre provoca una nula pérdida hasta ef Gltimo mes, durante el cual el
Condor desarrolla su forma caracteristica. Las ganancias maximas se obtienen en el rango B

- .menos C.
"'Esta estratepia resulta de combinar lo siguiente:

e call largo A mas call corto B mas call corto C mas call largo D
o putlargo A mas put corto B mas put corto C mas put largo D

o - call largo A mas call corto B mas put corto C mds put largo D
o put largo A mas put corto B mas call corto C mas call fargo D

11.) Condor corto

A

Sesgade Potencial  Patencial  Efecto del Sesgode

de de paso del e
Mercado Gonancia Pérdidn Tiempo Volutilidad

Volstil  limitade  limitado Mixto Mixto

Normalmente esta estrategia se establece cuando las opciones estdn con menos de un mes
al vencimiento, estando entre B y C pero el inversionista piensa que hay un buen potencial -
para un movimiento fuerte fuera de ese rango. o

La maxima ganancia ocurre cuando &l mercado esta por debajo de A o por arriba de D al--
vencimiento. Esta ganancia para las estrategias con puts y calis serd el monto recibido ;idr"'
las primas, cuando se establece la posicion. o L

Las pérdidas ocurren si la posicion se mantiene hasta el vencimiento y en ese momento es:
B menos A el monto recibido por primas. :



Istraleging con Op‘cioncs ’

. . La pérdida de valor en el tiempo es practicamente nula hasta el tltimo mes, durante el
" cual el padron distintivo del Condor surge. La pérdida de valor en el tiempo se acelera
cuando el mercado estd entre By C. :

Esta estrategia resulta de combinar lo siguiente:

e - call corto A mas call largo B mas call largo C mas call corto D
' s put corto A mas put largo B mas put largo C mas put corto D

e  call corto A mas call largo B mas put largo C mas put corto D

e put corto A mas put largo B mas call largo C mas call corto D

12.) Straddle largo

Esto sucede si el mercado esta cerca de A y el inversionista espera que comience a
moverse pero no esta seguro en qué direccion puede utilizar esta estrategia, especialmente
cuando el mercado ha estado tranquilo; entonces empieza a zigzaguear fuertemente,
seflalando un gran cambio potencial.

Sesgode  Potencialde  Potencial de Ffocto del Sesgo de

Mereado  Ganoncia  Pérdida P09 Volagilidad
Tiempo

Vit limitado limitado At Awnria

El perfil de ganancia estd limitado en cualquier direccion. Al vencimiento ef punto de
‘equilibrio es A mas o menos el costo de la estrategia. Sin embargo la posicion casi nunca se
mantiene hasta el vencimiento debido a su pérdida de valor en el tiempo.




Estrategias con Opeiones,

La pérdida se limita al costo de la estrategia (asumiendo su version mas comitn, el spread
- call-put). La méaxima pérdida ocurre si el mercado esta en A al vencimiento.

La pérdida de valor en el tiempo se acelera conforme la opcion se acerca al vencimiento. .,

Por esta razon, la posicion se ajusta para ser neutral mediante una frecuente toma de
utilidades. Es normalmente cancelada mucho antes del vencimiento.

Esta estrategia resulta de combinar lo siguiente:
e call largo A mas put largo A.

o calls largos A mas posicion corta en bien subyacente
o puls largos A mas posicion larga en bien subyacente

'13.) Straddle corto.

Si el mercado esta cerca de A y el usuario espera que el mercado no tenga cambios puede
utilizar esta estrategia. Debido a que tiene posiciones cortas en las opciones, toma utilidades
conforme pasa el tiempo siempre que el mercado permanezca cerca de A.

La ganancia se maximiza si, al vencimiento, el mercado estd en A. Con la estrategia de
call- put (Ia mas comun), la ganancia maxima es el monto que se obtiene al establecer la
posicion, el punto de equilibrio es A mas o menos este monto.

La pérdida es limitada en cualquier direccion. La posicion por tanto debera ser
monitoreada constantemente y reajustada a la neutralidad si el mercado comienza a alejarse
de A.

Debido a que el inversionista solo tiene posiciones cortas en las opciones, se beneficia de
1a disminucion de valor en el tiempo de las opciones largas a una tasa acelerada conforme se
acerca el vencimiento, maximizandose si el mercado esta cerca de A.
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Esta estrategia resulta de combinar lo siguiente:

call corto A mis puf corto A.
L

calls cortos A mas posicion larga en bien subyacente

o puts cortos A mas posicion corta en bien subyacente

14.) Strangle largo.

Esta estrategia se utiliza cuando el mercado estid cerca de A menos B y ha estado
estancado. Si el mercado se mueve en cualquier sentido el usuario obtendra una ganancia, si

el mercado continia estable perdera menos que con un Straddle largo.

En el perfil de ganancias se denota que éstas estan limitadas en cualquier direccién. Con
la version en que se utiliza un put A y un call B (la més comiin), los puntos de equilibrio son

A menos el costo de la estrategia y B mas este mismo costo. Sin embargo, generalmente la

estrategia no se mantiene hasta el vencimiento.

Las pérdidas estan limitadas. En Ja version mis comin la pérdida es igual al costo neto de

la posicion. La pérdida méxima ocurre si al vencimiento el mercado est4 entre Ay B,




Sesgode Polericiald  Potencial d m"‘“;':'l'" Sesgo de
Mercado  Gamancia  Pérdida . T Volatilidad
Tiempo S

En el tiempo la pérdida de valor se acelera conforme la opcidn se acerca a su-
vencimiento, pero no tan répido como un Straddle Jargo. Para evitar gran parte de la pérdida
-de valor en el tiempo, la posicion generalmente se cancela antes del vencimiento.

Esta estrategia resulta de combinar lo siguiente:
e calllargo A mas call largo B
e putlargo Amis putlargo B

o call largo A mas call largo B posicion corta en bien subyacente
o putlasgo A mas put largo B posicion larga en bien subyacente

15,) Strangle corto.

Este se da si el mercado esta entre o cerca def rango A menos B, aunque activo, pero su
" actividad va disminuyendo. Si el mercado tiende a estabilizarse, el usuario ganara.de la’
- estrategia; si continiia activo, tendra un riesgo un poco menor que un Straddle corto.




‘Esteategins con

Sesgode  Potenciald  Polencinl d hrwz‘:lc . Sesgode -
Mercado  Ganancia  Pérdida ‘;;’:m Volatilidad

Estable linitaco lmilah bewfiia®  Distinge

- La ganancia méxima es igual al monto recibido por las primas si se utiliza la version put
" menos call. Esta ganancia se obtiene si el mercado en la fecha de vencimiento esta entre A y
B.

Al vencimiento, las pérdidas ocurren solo si el mercado esta por encima de B mas el

monto de las primas (para call - put) o por debajo de A menos este monto. El potencial de

_pérdida es ilimitado. Aunque es menos riesgoso que el Straddle corto, esta posicion no estd
libre de riesgo. '

Debido a que el inversionista solo tiene posiciones cortas en el mercado se beneficia dela
. disminucién de valor en el tiempo de las opciones largas a una tasa acelerada conforme se
acerca el vencimiento, maximizandose si el mercado esta dentro del rango A menos B.

Esta estrategia resulta de combinar lo siguiente:

o call corto A mas put corto B

s put corto A mas cail corto B

s call corto A mas call corto B posicion larga bien subyacente
“s  put corto A mas put corto B posicion corta bien subyacente




3 ’ ,‘lislrul}:gids con ()pucnm
' "16.) Diferentcial call corto.
Usualmente se establece cuando el mercado esta cerca de A y ¢l usuario espera un ligero -
aumento en el mercado. Uno de los spreads mas comunes, casi nunca se hace en una razon

: il_layor de 1 a tres calls (tres calls cortos) debido a la posibilidad de pérdida a la alza.

La ganancia maxima, es el monto B menos A costo neto de la posicion (para la version -
call largo y 2 calls cortos), y se obtiene si el mercado esta en B al vencimiento.

Sesgo de Potencialde  Polencial de Efe:‘:r:’dle Sesgo de
Mercado  Ganancia Perida 7007 valailidad
Mxxo limitado Mxio Mxo Mo

.. La pérdida se limita a la baja. La tasa de pérdidas, si el mercado sube por arriba de B, es
" proporcional al nimero de posiciones cortas en exceso en la posicion,

En el tiempo, si el mercado esta en B, las ganancias por la pérdida en el tiempo de las
posiciones largas se aceleran mas rapidamente con el paso del tiempo. En A el poseedor
tiene la tasa de pérdida mas grande debido a la disminucion de valor en el tiempo de la
opcion larga.

17.) Diferencial Put Corto.
Usualmente se establece cuando el mercado esta derca de A y el usuario espera un ligero

aumento en el mercado. Una de los spreads mas comunes, casi nunca se realiza en una razon
de 1:3 (tres call cortos) debido a la posibilidad de pérdida a Ia alza.

82
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La ganancia méxima, es el monto de B menos A menos costo neto de la posicion (para la
" version de call largo y dos calls cortos), y se obtiene si el mercado esta en B al vencimiento.

La pérdida se limita a la baja (el costo neto de la posicion en la version de dos puts cortos
y un put largo) pero ilimitada si el mercado cae. La tasa de pérdida, si el mercado cae por
debajo de A, es proporcional al nimero de puts cortos en la posicion.

Si el mercado esta en A, la ganancia por la pérdida de valor en el tiempo de las posiciones
largas se acelera con mayor rapidez con el paso del tiempo. En B, el usuario tiene la tasa de
pérdida més grande debido a la disminucion de valor en el tiempo de la opcion larga

18.) Diferencial Call Largo.

Normalmente se establece cuando el mercado esta cerca de B y muestra seflales de que =
aumentara la actividad, con gran probabilidad a la alza (por ejemplo, si el dltimo movimiento
grande fue a la baja, seguido por un estancamiento).

- g
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La ganancia se limita a la baja (al monto obtenido cuando se estableci6 la posicion en la
versién de call corto y dos calls largos) pero ilimitada en un mercado alcista.

La pérdida méxima, en el monto de B menos A menos monto inicial por primas, ocurre si
el mercado esta en B al vencimiento. Esta pérdida es menor que para una posicion
equivalente en un straddle largo, por el hecho de sacrificar el potencial de ganancia a la baja.

Si el mercado esta en B, la pérdida por el valor en el tiempo se acelera més rapidamente.

Debido a esto, €l usuario quizas deseara cancelar su posicion si el mercado esta cerca de B

en el ditimo mes. En A, tiene la mayor tasa de ganancias producto de la pérdida de valor en
el tiempo de la opcion corta.
19.) Diferencial Put Largo.

Normalmente se establece cuando el mercado esta cerca de A y muestra sefiales de que

aumentara la actividad, con gran probabilidad a la baja (por ejemplo, si el Gltimo movimiento
grande fue a la alza, seguido por un estancamiento).
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Sesgade  Potencialde  Potencial de Ef“‘:‘:’ Sesgo de
Mereado  Ganarcia Pérdida basa Volatilidad
Ticm L
Mixto Mixto Tienitado Mixto . Mixto

La ganancia se limita a la alza (al monto neto obtenido cuando se establecio la posicion
en la version de un put corto y dos put largos) pero ilimitada en un mercado que se
desploma. :

La pérdida maxima, en el monto de B menos A menos flujo inicial por primas, ocurre si el
mercado esta en A al vencimiento. Esta pérdida es menor que para una posicion equwnlen!e
en straddle largo por el hecho de sacrificar el potencial de ganancia a la alza.

Si el mercédo esta en A, la pérdida por valor en el tiempo se acelera mas rapidamente.
Debido a esto, el usuario quiza deseara cancelar su posicion si el mercado esta cerca de A en
el ultimo mes. En B, tiene la mayor tasa de ganancias debido a la pérdida de valor en el
tiempo de la opcion corta,
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'6.) Ejercicio.

.En el medio financiero todas las emisiones de acciones, cotizaciones de divisas,
instrumentos derivados, etc. se tiene la obligacion de informar publicamente a flos
inversionistas sobre las ultimas cotizaciones, asi como las operaciones realizadas,

En México existen diferentes periodicos de indole financiera que piblican diariamente,
tanto las cotizaciones, como los hecho realizados el dia previo. También hay periddicos que
se dedican a todo tipo de noticias en general y que le dedican al ramo financiero una seccion
destinada a fas publicaciones de precios y cotizaciones.

Los Warrants son el instrumento que se publica en los diarios mexicanos, sin embargo en
Estados Unidos periadicos como el Wall Street Journal publica en su seccion “Money &
Investing" una gran diversidad de cotizaciones que van desde las acciones comunes hasta
commodities como petrdleo, trigo, etc. En el Wall Street Journal, dentro de la seccion ya
mencionada, hay una fraccion que muestra los precios del mercado de derivados donde se
pueden encontrar las opciones mas activas. Dentro de éstas hay opciones de acciones de
compafiias reconocidas internacionalmente, como son IBM, Apple Computers, Chase
Manhattan Bank, AT&T, Chrysler, Telmex, Exxon, Paramount Pictures, Johnson &
Johnson, K Mart, Nike, etc, todo esto dando lugar a que el mercado de opciones sea mas
grande que el mercado de acciones.

En este anexo se pretende mostrar la forma de construir un portafolioc que combine
opciones creando estrategias, esto con valores reales extraidos de las cotizaciones
publicadas en el periédico.

Para poder comenzar con los siguientes ejercicios es necesario conocer primero la forma
de cotizacién publicada. En la seccién LISTED OPTIONS QUOTATIONS (cotizaciones
del listado de opciones) dentro del periodico Wall Street Journal aparecen los contratos mas
activos del dia anterior y en el encabezado aparece en la primera columna:

Option: Opcidn o nombre de Ja misma. Normalmente es el
mismo nombre que el del bien subyacente.

R




Precio de ejercicio.

i Fecha de expiracion, que es el tercer viernes del mes .
que aparece citado :

Volumen operado el dia anterior.

" Prima en precio unitario.

‘Los tiltimos aparecen tanto para los calls como para los puts.

Ejercicio No. 1

A partir de los precios de las opciones de Telmex que cotizan en N.Y. se parte de dos'
cotizaciones, las cuales deberan tener la misma fecha de expiracion ya que sin esto':;'
estariamos combmando en el tiempo nuestra estrategia. :

1.) La cotizacion de telmex con X = 55 y con una fecha de vencimiento en noviembre, -
2.) La cotizacion de telmex con X' = 60 y con una igual fecha de vencimiento.

Comenzamos con buscar en el periodico de cotizaciones el valor de Telmex que .esde 62
3/4 al cierre del dia anterior, tenemos para el caso 1.) que K = 55, si tomamos el valor del
call que es de 9 procedemos a graficarlo como una posicion larga, es decir que emitiremos
ese call largo y cobraremos la prima. Entonces procedemos a ubicar en la grafica con valor
positivo en x de 9 y a partir de 55 si el precio es mayor representara una pérdida o
minusvalia en el eje y. '

Por otro lado para generar una estategia buscaremos la cotizacion 2.) que sera un call
corto en donde pagaremos la prima de 5 1/2 (que serd negativo en el eje x) y a partir del
precio de ejercicio de 65 (representado en el eje y) obtendremos un ganancia o plusvalia,

al hacer esta estrategia combinada tendremos que realizar un célculo para obtener la linea

resultante, por lo que en la tabla se muestra que:
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Portafolio = 512+9 .
312

: S para el valor intrinseco en un call, se sabe que: Cy = max { 0, §; > X1, entoces enla table
. aplicamos esta formula y nos ira arrojando los resuitados, con los cuales obtenemos com
figura resultante un: Diferencial Bear, . .

~ Yaque a posicion final es: ¢l valor de la prima en ‘el portafolio mis la posicion en S,
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"..Conclusiones.

Las opciones son otra forma de invertir, dan un sentido diferente a las inversiones en
donde existe la administracion de riegos de forma espontanea. Se mostro en este trabajo que
' se pueden generar diferentes combinaciones de inversiones con opciones las cuales son
estrategias sencillas de manejar, a la vez son accesibles desde el punto de vista de alcances
monetarios.

El mercado financiero mexicano necesita participar mas en productos derivados, esto
debido a la inminente competencia de los bancos extranjeros, por lo que resulta necesario
conocer el funcionamiento de estos y el mercado en el que se desenvuelven.

Las opciones son un instrumento que deberia ser implantado en el mercado financiero
mexicano, ya que en la actualidad Ginicamente se operan warrants los cuales son titulos
opcionales con cualidades similares a las opciones pero no son igual de versatiles ni
completos; esto debido a que al momento de emitirse una opcion se emiten tanto un call
como un put simultineamente dando asi a los inversionistas la oportunidad de crear
diferentes estratégias, mientras que los warrants solo se emiten de un tipo ya sea un call o un
put.

Es conveniente desde el punto de vista de los intermediarios que exista mas productos a
ofrecer, ya que ante la apertura de la economia mexicana la competencia sera mas rigurosa,
y serd necesaria una cultura financiera mds profunda.

El mercado de opciones en México no ha comenzado debido a que todavia no se regula
1a forma de manejo de este producto. La C.N.V. esta por autorizar la operacion y se piensa
que se creara un corro especial para el cruce de las opciones o quiza un piso diferente, como
en Chicago.
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