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rNTRODUCCrON 

Cada día, el proceso . de torna de decisiC>nes de inversión se 

vuelve más complicado _debido: a la' ·ve~Í:icida.d ·:con .. la"::ql.i9. '·las· 

relaciones. ec~nóffiicas, .. ·p~ÍÍ.t~~~~·:; .'~:bc~:~i.e'~>·.~~i~.~-·~ .·,,.Bas"tcl· con' 

nombrar algu'.'os ,·sucesos . históricos. :~ec~~~tE!';'; ,e?~º -~r' ~aúla _d_el 

muro de Berlín, .'.a desunificac:ión<de Rus:ia;'.·y "más, cercano al.caso:. 
. ' : . • .. '···" ·-·· ·. < . : -.. .': ',..' -,' .. -, '.e",.:::·· . ;·, .-,.;.·,,- ;. ,,:.'·. -: ·i' ~· ; · .. • ··.- •': . ': 

mexicano' la firma ae1 Tratad.C>ae:Lii:,~é carnercio'con'Norteá~érica~ 
. . . . . .. . . - ... ,.. - " _, - ' ' ·'· ' ;_ ' . .- . ~- - . : -.:~ . .. ' . ' -., ' ' 

el ·.levantamiento' armado en ~l ·.Estado: de' ChÍ.apás_' ir ª~;a;;'é~inato; dei 

candidátó 'del Parti~6 R~v~i~cfa11..:~io InstitUc_i~mü i, I.~i~ Donáldo 

colosio ~ Tod~s·: ~~t~-~:_.·suce·~os ~--~.'li:~r~~- ~--i~·~--- d~~i~i~n-~·s ·:ae··:::-in-ve~~-i6~--. '. · 

y .. Proy~c~ñ r{erviaSiS.~a>_en·-;·_ic;s_:;._·_~e·~~~-~-~-~-;_ f'iii~~-~)-~~~-~~ ·.,y.· ~'.i~;~i~~~,te··, ·, . 
. ;·,. 

en 01 desarrollo ae'i la e'c:onorní,;, en g_E!n'~r,;L' " : ;,': ·· , , , 
:''. ;_ _.:··.:·.- . ··:~'... ..... ;·: 

En .México,:los ·~nJers¡~niJ~a~· ha~ 'J~iú~~ai tr~aicionalrnente. 
dos tipos de-iristr~ento~ pá~/~ane;ar eiiiesgo de¿~ ~~trirnb~io: 
la inversión en.' instruineritos de d~~<ia . 6 'ª~ ;.;,~rita, 'fija y la 

inversió~ en el rner~~dó ~~/~api~~i_~~ ~ <ii' :ent~ 0~;{~!;1~'; · Algunos 

otros han ernple~cló alt~]Cna~iv~s niá~ . ~Ofistic~d~~Ccciina.•·i~s· ~~n'í:as 
en corto o la ¿ornpr~ d~. a'~cio~e~ fin~nciada · c;<lri, ~ii~i~;,~:: ; Con 

es tos ins trurnentos' <~~ .. manejan 6~sÍ _:' t~da~ •.. las 'i6cied¡dis de 

inversión,· ·fondos·. ~e pknsión ·-:·y_; patrill\C>nios: p~rso~~l~~ · J.; •. i6s:' ... 
inversi~~:¡g~~-~-

Sin' "-~rnl?al'.gc,:>.r·· ·.r:io. 

financieros más .. desarrollados ·que el ·nuestro," tales' corno el 

americano y ·:el japon.és han surgfdo instrumentos que amplían el_ 



espectro de alternativas. de inversión' permitiendo a . los· 

inversionistas ~anejar d~ úna~~~~era ~ás Ú~x{ble .su patriin6~io; 
Estos instrUmentos ,;~&iberi el ~~rnb~e ; gené~i~? de instrumentos 

derivadós, y en i:é:í:'in~n6~· <g~n~ial~s i ~b~~i:;~;; 'c~~tr;· t:i;o~· : de 
productos; futuros,· .:EÓ;;,~;~s,: cip'éfones·;; .;~I..Z"an'ts.lf' ·· ¡~. ¿nalid~d·· · 
princii;iá1 ··de i~s , iÚ~~iii.eri~~s}' derivados >~es> di6porciorial:\:.11 . - , .. · >' ¡,,;:·:,-

i~ver~i~~~s ~·~·; ·~·¡ t-~,i~~~i~~~\ ·J.~- :·in~~~~-i~~:~~~:~· · Córij'ú~ t~m~ri·t·~-~~c·a~l:~ io·s ~-
instrumen~os; ;;-;;~~i~L;~ª!e~';. 1~ < ¡;;~riüitari ma.ri::i~i ~1.: r~~sso. de· s11 · · 

patriinoiiio d~ ~aiie~a: .iÚC:a~: : La poÚbiÚdad de:~usá/ es,~e 'ti~6 d~ · 
inst-~tiffi~~'.i:~·~)·6~j·~-~~--.:~~a:.· ~~~,t~~~~~~-~ .'--~~'.i·ci·~~~~-~-; _.:·f-~~-{~i~~--- :-~~-: ·téiffiiriaS··· 

gener~~~S>\ ... ~~u~~-~-¡-~¡.~~i·-·. ":':-~iesg¡,S';, ::-· ·::~{~~-¡~~f~i~~ ;:.¿,-_~- ·. -~~·~íit~~"i~s'.:'· 
dependiendo de •1ás ~~~~¡~~i;;~~ . . ~~.c~iid~~e~: Y. ;ól:>j~ti~~s, del· 
in~e~sion·~:~~~:~ <-j, ·:::-·:~: . ._~; .. ;-.~- ·:' ·:.>:::·),-: ~· 

En México .se bah, usad~,a~gunos ~istr~m~~i2· de)~~~~ \i~o,~om~. 
son: · c~·b~~t~~as, :·.·---~-~~,i~~~·¡as·,. -~~~-~~-- -:. '::~~~~~~:~i'bi~~:_>-~-~;. P~~~~~·~ .-· 
petrobonos •. ·aj~stabº~º~{ ~~pl~tas >:~ás; ;~A .. ~t:~~~~t~: waz-ra:ni:s'.· 
La , primera emisión .de? warran ts ¿,'' "tÚuÍ~s ¿pc~~:;l~s ••i ~~:.Méxf:~ 

~ ~ '. ... -
fue realizada el ':dfa .22 de oct'ubre de. 1992 :i>~r Acc::ione's ·y ivalores 

de Méxi'co. S:A de' C.V. con 

serie L. partir de esa fecha el 

instrumentos ha sido muy rápido, y al día lO·d~·;.junio :~~-,1~9{ya 
existían 112 l>'árrants. 

. ".' '• 

Dichas ernis.iones se_ ·han :efectuádo '.:'.con 

referenciá a las acciones más bursátiles de las·' empresas que 

cotizan en la Bolsa Mexicana de valores, y que tienen ·u~·:v~lor ,de· 

1 Términos que son definidos en el capitulo 11. 



. . . 

mercado, a esa misma .focha d,.'.Nf:l,642,l~O,Óoo.ooY 
,, . . ·, . 

A lo. ·largo d<;.l~,J:i¡:~.tói.iia mundial ~e ~C>s bmduct:cis derivados, 

el· prind¡;ial ::pr~~lé~á':~r·h~~/;af,;6;.;tado.•'io,; iri:;er~io;,isfas.·.d~ 
opciones · ha•siaó :a~t:é;ri.iriE.r :. :l~ .P~irna:: :,E:;,i,;t'e .·tin~ :en6rriua •variedad 

·: ,- ;.' ··-·.'.·-,:~,'.·::"i'•:¡.·:,":·:-:':.:\/: ..... :· '-'-~~>'.:'··· .··~- .'._!·. ~' ~-',,'.,_:~!~·'' ';'2:- . .-:·:;,_,,_·;-,,/ ·.: •. "<'.·. 
de modelos·•. que'; inténtan· .cuantificar;; el· .. valOr ·. justci"•de :,una. opción,\ 

·. '> ' :.'\ ';:~-~ ,.: .'_:: i' . • ' '·- ·~e ' 

que· van .des.de. 1~~.:·;mo~elÓ~ 'c:ieri
1 

pcfr. C:iént6'. empír,.ibo,;,'; .h~stci)icis ·. 

comple~airien~~ ''. .·t~Úic'os .• •En j téJ:'.ini;.;os ge;.;er~Íé~;;'. '. uno •.·~de' .:ic:,~ 
problema,,.•· p.ara,. l~·co,;i~~ú~~iJci~i.s~ aé~~s 'h~ci~~e·~:;h~···~ia~ ía. 
estimación .~~ .la Uo~aEilidad '.del bien .• s.ubY:a'~É!ni:'e. e!l e~ futuro: Dé .. :·· :;': ~ :·. 

hecho; ia ;;biatiÚcl~d,' qÜé' ¿~ ti~ci d~ i¡s v~ricÍble~. q~e 'afe'ét,ari ·.el 

préci.o de fos dér.i'vaads, ·~~ ~la .iii'i~ <liú~ii de ·méd.i,_i'; yá ~e :i:ici es 

dire~tanÍén~.; ~i;,,'~I'va.~i~, :ad~~á~ · de' que .. exi~ten estudios que 

demuestran que la· ~ol~~ili~ai nci es '·6o~~t,;nte 2 ;.: ~~ se 

correla~i;na i~~~r~"1llent~~~ri el~recii6 de las·:c~ii~e'.s~_Jl.< ··. ·· . 

.. ( ','\ .. ~~.:-~-~.::.· ·.-./~·~· .. }:;:· . ·.·.:.· .... ' ~\: ··:~<·:. ·:· .... ~··~ ~ :·:· ; ,: .. ; '!:·· .'. 
' ¿ _ . ~ . ~ . . 

La. ~ari~l.:; ';'?iá'~~Üd.ad(será , e1: teni,;,. ~ent°J:'.Ú;¡.de; :~a pr~.ier;t;; 

inv~stigaci~n, d~~dé ;,¡9.- ánalizarán obse'rvad.o;.,~s. cÚad.ciS: ~:·Cinco· .... . ··:.::· 
warrant~. listaaélí. ~ii 1;;. Bolsa' Mexicaná de Valo'res' con el fin de 

obtener· la volát~Ü~ad implícita ~~·p¡~a.·-·u~~: a.:' ~1Ú~ ·~~;ante cada 

operaéiÓn; ~ar~ lográr lo ~~t~rior' s~ 'su~ÜsJi., i.Í~e ··.·los 

inversionistas · se, comportan · dé.·. ac~~~d¿ .. c,on ·'él• ·'~o~~·lo. Biack" 
,_;, .. >;~ 

Scho.les. ·El .objetivo especifico -ae'lá í;>res.enté' investigación· es. 

demostrar que la volatilidad . implícit~ e;; los: i~r;~~~s.'· . tiene una 
••• ,.i- ~. 

2 La sc~ana Bursaiil. Grupo Financiero .. Bannn~cx AcCivnJ. S~muna del 6 al J~ dej~:~¡~, ~~ J99~~·.' 
3 Wiggins, J., "Op1io11s Values Undtr S1oclw~tlc Vo/a1~1i1/· ·~,.~~,.Y a1~~.·~~1;i~ical Estim~tes"·.Í~~-;~nl of ~nar~i:ial 

Economics, J 9, 351 ·372, J 987. · · · 



reiaciOn inversa e~~ el:. precio __ de ias acciones.,· 
' - ·, . . .' ' 

·Es ·importante 

ánalizar'el desarrollo .de la:volátilidad'histórfo~·ae fas ácCiones 

y . seguir ra:'rel~~¡Ón ~e .~~i~~e. ~ol1' :la'·vol~Úlida~ implícita .de 

io·s war;~n ts->.:.Y~ _·· .. ·qU~·;o ·p~raji\·e:::·;á ·.~-~-~ ·-.. {:ri~~,~~·~{~hi~.:~-~-~) ;.::,a:-~·~s6reÉ(;. de 

inversión ·y•·· ir~;,/rs; · .ipro,Jech;;:r ~;~~t;~~iáa~~~~ :.:~e/ ~~1Úl:r~jL · .. ·de 

ganan~i"B.s :y, ···e~,'·a1gUiiOs·· e.a.sos, ~~~:~~- .. ';~~i·f:~ P'~·~dida~·~.;· '.'·.·,~:· .. · 
·. : . .--·.. ··- ·.:-'.~: ,::.~/··_r:>·· 

:::r.:-; ·::·.' ··.'.:.:·:'.>'' 

.:Es . ~Ínp~~~:a·~-~~ ~· ~~~~~~~·~~~ ::4~··/~~ -;:~~~~~J:~·f~ .:~~b·~~iq~-~ en· México es 

escasa . e~'..::,·tf~~PC>\y·.;_.~e·~-~-1os: · ~a~~~·n·t·.S:~. -eií·:.:·~i-::~.iri~~c;;;~,:a~- mexicano no 
··: ... -::· ..... '.'. :;··· .. _·_ 

ope:i;an c6riti~~air.~n~~;. ; .. cii.ie exi;téri dí;;~ el1 <qu~ ria cotizan y, 

cuand<:> j,.;{ es, no ~6~iz~~ en. i6a~·;m6ine~t6 dÚrante el. horario de 

OPer~;~.ióri\ ·:: :·~_:, 

Refer'ente ;al .. objetivó· de fa . pr~·senté investigación, es 

importante c~mentar que. no .. ~:e pre~~~de prés~11tár IÍn m~nual o· .. guía 

sobre· .. el tema, ~in ~mbai;do; .·en el gl~s~~io •s¡; defin¡;n l.:,~· térrniI1os 

má,s importantes; 
0

En cuáhtó al;;• d~~~r~o¡i~.d~\ 
. ~ .:'. '' 

s~guiiá ;.1. sig1Ü.ente orden:. ··· 

' , ',·' 

En ei . ~a:~C::i, ·:~-~e~~iC.6_; _ ca.pi ful O .!I, ·::~l~ C'i tcirá 'Una, 
.··,··':" 

historia 

de las opciones y. los' futuros'.. así. como< las de'fúii~ione's· y 

carad:ed~ticas gene'r~ies .. de los· i,.~rrants;) Eh ·el··· capít;;lo. II 
: ~ • '.' -~:· . » '. ·, . , . . -· ... : . -.-. . .. ... :. : ' ·: . ' 

referente ai knáli~i,;,. y. v~luaaó~ .• ~e i~~. opciones; ·~e ~st;,diarán 
·. . ·: .. _,· ."": -,·· . ,_ .. , : 

las variables fundamentales que influyen en .el ·precio de las 

opcione~, n;.~ando •finalmente al modeio B¡ack-SchoÍes y al . uso de 

éste para ·1a obtención de la volátiÜdá.d implícita en los 

warrants. En el capitulo III sobre· evidencia empírica, se 

4 



analizar.án . lo.s . resultados:: de la_, volatilidad :implícita para .cada 

uno de los warrants· ·seleccfonados ... -Es relevante.- hacer _nÓtar que 

los términos opcióri y' w~.Í:rarit,· tÍt~lo 'ópci~riál de_'cornprá ~ call, 
título. ;;p~~on~i·~~ venta ; pu~ •. \',¡en• s~bya'd~nt~ -Y acción se 



J:-MARCO TEORJ:CO 

I.1 Origen de las Opciones y los Futuros. 

Cualquier estudio sobre la historia ·.del· Cómércio de los - ·. . .. -

conunodi tie~I se. remonta al origen d~l hombre ~.· su~ in,terc~ios, 
a través del trueque: E::~tb. cionstituy~ la; colÍirnna'v.;~tebra'i<del 
presente siStem~l· c"o~terCial'> Si····d~·~e·amos' ·acere~~~~$:.~:-~:]:'~'~· ~-~~~d~ao·s 
actuales y sus •¿,,:.íden~·~ bas~a\ c6!l · :re~oll~árn?~ ~ .. la• époc~ ~~edi.~va1: 
en·· Europa; •.;~:abnd~· ·1a. estructú'i:á. dél· il1te,:.b~bio ••ae .. ;.~6~6ciid~s 

'-«.·: -

perma.ne?.~:: aú~-_, h:~r~ -~~: aÍ~--~·-,,,.,, 

.Lá ffrma de la:,~;¡;::ta;rn,,grta:por el rey J;;_an'~llS'de junio del 
_j 

afio l:ÜS ,• bonfirmÓ ;el 'aei::echo. dé 'Íos rnerbaderés° p~,:.a .;~;nerciar sú~ 

productos d~rl~,:.~ y f~era' de Irigl~t~~ra.: Es;~ ~e~hb:.~6i .. sÍ. solo, 

abrió las ~~er~~s~ •• ~ ].e)~ · · C:cinié,:.ciarites ;ara ~tliaJ:.': ~·u~ ~~~~~dos. 
hacia· el int~ri6r;d~ ~se país.'.·~ll<.·esa .éíJ;'c,~ i;iredgrn~~ih~"e1 
corne,:.cio de :telas y' iána,. aunque • i.anili1éri' s~· corn~~~i'J°ba·•'c'oI1 g'ánádo· 

y alimentos . .' ' i '. ' '' <. ·; : > < ;.;! : 

u~a for~~· L ~a~a~ti~a~ el intercambio ,

0 

que era similar a lo . . -. - ' . 

que hoy c~n~cernoS' corno warrant fue concebida por los conie,:.ciantes 

del rnedioev.o en' el ú~lo XIII; Era conocida corno "fair' letter" ~ 

carta de .crédito. Esta forma· de· pago. surgió corno una neces¡dad;~.ya .. 
. ~. - • e -· '~.>.-~ .·_ ::, 

que el traslado de oro y 'plata corno forma de pago, no· s.6'10'.,::e~a: 

voluminoso, sino también muy peligroso. La carta de crédito·· s;;,i:'í~ . 

liquidada con la entrega de los productos en uná fecha·:·posteri~r 

Bienes u mercancías estnnd.:arizada.~. que no hun sufrido un proceso de transformnción 
impor1nn1c.ínz1ic;1r,l'ohrc,1rigo,etc.) 



en l.a ciudad en' que vivía. _el vend .. dÓr. , : Comerciantes de H~lan_da, 
_... ' •• -«.-'• 

Francia,. Italia; Espai'ia e Ingfaterra - utilizaban 'esta formá -_de 

pago .. ·,_::··. 
-' : . . . . 

:>' . ~-: 
Las: asoci~~~ones cO·in~i'.~ii:;;~tJ~'"'. ¡;dri~tÍ.t-U'Y:é~9i¡'·:; ~ri~~:"fÜ~~za··' ál. 

::t:::~:~::~ttt1'.{:f~e~TJi?e;;~~;t~t~:jjej:se~~~:::~·zd::::u~:~::-·. 
expondrían· __ -~ V:e~~~ríB.~_sJ.,··-.P~~ductos '.~ _·~~~'.• ~~~Ú~~iá~e.i.it~iéh-- --

el: ºa-,osrdi'.';~ª'.'\ ~9~-ii_e_·_-•• E~zs,:~t•• so·• :Fp-~u-~e~d-:el_•_ªsse'rª __ u_-•c' toomrp}adr.fata••-"o_-~--- (.•,ioc:~}'3~:~pa_5a ~se~~I',;>:> 
opex-aciones. con 'ia relación' acttiál 

;:~. ~ . '· :,'_,,' ., .. ' '' . ' ' -' . ,· ' -· ' . •' 

que -exi.ih'e entr''3 • 1a FIA '(Futurés-IndusÍ:ry .As~6~iaÚoni. y la CFTC 
" 

(Comm~dity Futilres-Trá'ciill¡;¡, cóm-issiéiri).'.· 
.. >:,:"'" -_/_ó:< 

<':\.·:~ . ::- . .'.. . . · . .>"'·>:5 .. 
-- cciriforme 1~s /pu~b~o~ y p .. qu'ei'i~~ ;J.11~~ ' f~~ro~ -• ~aqiíirieÍldo 

fuer~a ;_.- ~-~~ii'ó~i-~a'. · y .. ·;:·crec~enao-~~ ~~;ri.: .. ~pobíac·:(6n:, ~? f ~inía~c;h; ;. ·~·us )~,i~~~º~ ~.-
mer~.;a~~- 'Estéí~c- º¿~:- f~~él~{~~~~A/~eri/.:.1i9ai:-~s :-~~~~t~{C:~s >it~· \o~· -

puebios /. -Muéi-i_._-.-_º_-._ s_· __ :~-ª-·-e_•·--. los : í:lroéiúctos <éoni_e_-__ 'rciados'- ~~ .. loa ~~~caacis 
.·>:.· ,(1:·2,_ .. ,.·_,"' 

europeos'}i!er'on ~tr~ídos del E~tE!f~ tra~és .d~ c.~ns~~~ti_'noplá .~-.el 

> ".--..... : .~:. :, . 

· Al~~~as reglas ·~orn'3rciale's se establecieron en' el• siglo XVII 

en los mercados iiolandases de productos del-ma/: La. bi~n ~on~cida 
~· ... : :. ' ' - . : ·.-. 

especulación con los tulipanes ocurrida - _entre· 163_4 _•y _ 1_637,':" es-

frecuentemente referida en las críticas para ilustrar 'lo¡:; "a_spect:os 

negativos de la especulación ilimitada.~/ Los ~er~ad~s o bolsas 

S l..n versión más popular de la Tulipomanía y olros íenomenos de especulación pueden ser encontradas en: Mnc 
Kay, "ExtraorditJary Popular Dt!l1uions a11d The Madness of Crowds" Page,London 1932. · · · 

7 



t.enian efecto. en .·lugares; di~tintos ·al .. loca.l La palabra bolsa 

(boerse,: beurs,'. · bourse) 'proviene. del nombre 'de un pos'adero del 

siglo xvúJ: CO\J.~ i:eri:ía:su ·~~sÓ~ ~n ~ruj~~ •. · .. ~éJ..~~c.,:, /dbrid~ .a~udián 
muchos é::omer~i~rites. y era. ün' centro locai de comeré:io .: e ·:·. .. L:r :,~:::-< 

según }ie,~j~ 1foklrn~. · lós. · inrio;ác1oi~s .: aeÍ; iri~i::~~d~ c:l~ fu turas . 
·~'.'" '·-' ,., . 

fue;":on · los ·terratenientes japoneses;· • ..• E:n. 1..: e,:;:.;. Tokugá.;a· (Úo3,.. 

1868). los ~eñ6·~e~ Ú~dales ~~queiÍari +~ar al:.:~eri~s _la'rnitad'del 

año· en. Edo .(ToÍqro) dop.de el gobiern6;centraÍ• .(TÓkuga_:;a-· shogÜriate) .· 

se encontraba. Las rentas que lÓs sefiÓi~d·'te~dai'~f t~6()i~ct:~ban .. 

eran pagadas en especie (arroz) . En ].()~ ~~~t::r~~ ~~~'j~~ ·de ~~o y 

Osaka ya existía un sistema morietai:lo, ;:l'o~~ ~~~oz-';¡s feúdales : 

acudían a Edo y Osaka a vender sl.Ís cose~h~s· eri el:· ~ercado spot,: 

debido a la estacionalidad del'. 

En Estados Unidos, entre 1850 ::y· 1857 . se.· J~~e~JÓ: pn. gr..:n:. 

crecimi~nto e. indusfriaÚzac.i.iSn áco~;añado por .\¡~:-;ápid6' aÍiniento 

en la. producción ;~ .. ~~. e~· . ~~~~;~io mr~itf~~; ''.que . ~~~ªªº a. la 

incertid~re ~~ . los "r>7~gios:; agrícolas y.: a > $~ é:omp6rt:amÍ.~mtéi 
altam.ente· ~staciC>n,;:1, alentaron el s~rgi~ieÚo ~e ·~~s ·~an~iatC>:s a 

futüro o . c6~frato~ ·fo~war~, 
volatilidad de lCls.precios, ·. :::0:1srJ;0~~r~~ra:Jl cd1ttt:·~:i1e:: .. 

la. entrega. Los contratos a futurCl ('f()~arcl) f~~ronlpr'igii°íal~ente 

realizados entre comerciantes dei .prÓpÍ.() :¡;~·¡~., \Éri:·~sa:, época'.los• 

contratos cambiaban de manos muchas v~ce~; a~tes de ~e;~e;,~icl¿~ a 

alguien que tuviera la intención de. comprar (.recibir) o.: v~nder 

(entregar) físicamente el producto. 



. -
.. ,. 

·Por razones geográficas. la ciudad de Chicago llegó _a: ser_~ a 
-- ' .... -- - ·-

principios· de_l .. siglo pasado éi ce'ntro de. intercambio de. granos de 

los ~st~d~~ ::: u~i~~-~ ·;. · '.:._El :.~·v~iJ.d'e~or· se- ·com~rorn~t·~a :a_:· ent·~egar-- :.u~a -
cantidad - ~-~~~~hic:,·;,. d~;·~r~~-º in un~ fecha -futufa a un . ·• .. ~X-ecio 
preestai:i:Lec;ia:o',' -1~árad~6 lÍsi una'' di~minuci6n en ·Ú voiáÚiiá~á de 

los precios.;; >: :;' ':> / ') 
... -:· .... -.. ' . ' :.' :·:· --~-. - ' 

t::~: __ :, )•., - <.' -~:._,• \"~; :, /.-:;:.··, ~-::: 

Actualme;,_te e;ciste;,_ 11 mercados de •COmnlodÚÚ!s eJ1 lCÍs Estados 
.:·'• .-·_;..»;,: •• ,. : ;· ;'.. ,_._-,:.·:.,,¡ ; ----·-

unidos"' sien:dó ef Chicago Board of Trade'. él: IÍÍás 'grande <y: ·ácti va .. 

Arites de 1960 las co1nmoai ti~;, ~ás 1Át~r~~~ª~~9· ii~K; J:~iur~s -
fuero;,_ el algodón, los granos y _el c;;.ú.: E~•lo~ ~·ó';¡ i~Cópe:~~i6;,_ 
se amplió a futuros de productos ~~~;:, puer~~~;;.·~~f,a:fici~: ~~s 
futuros de productos agrícolas 'se hal1 )~~erad'o en iE;Üdd~ ~nid~s 
por más de un siglo. Los futuro~< c~;:,. iJ1~tr~el1~o~cÚri~;,_áero; son 

más recientes y han tenido,'~un rápido.:,_des~X-~6úo;; -~,i~cik ~~t~m6s 
empezaron a operar en los E~tlidcis unicias'.<'aé Nor_t~;,n¡á:._:i~a: ~11 los 

al1os 70's.fll En lo:; 70's•se~e~~iaiun~'nu~~~ .• -~xP~~si6n'hada lbs 

futuros con monedas extranjeras .y'tasas.de i~terés Y.más adeÚnte, 

en l~s 80' s, s~:,· iri6orP~r~rl·. fii.~uros :~·~~ "ina¡6·~S:''. ·~e:~ton~ri6~ ·. 

6 Los futuros con divisas empezaron a operar en 1972 en el Monetary Market ofthe Chicago Mtrca11tile Excha11ge. 
Antes, las operaciones con divisas se renliz.aban informalmente en el mercado interbnncario. 
El Chicago Board of Trade empezó a operar fururos de lasas de interés en 1975. Ver:Jack Clnrk Francis. 
Mm1qgrmrut nfim'«'fllllfl!ff.(1988), Pag 682. 



M!Q. ~ creación 

- chicago Bo~r~~~f'~ri.~.; (CBT) 

- Chicágq M~i6~~~i1~ ¿;;¡,ª~~e (CME) 
.... ·.~.\ .. . -,··' -_ .:: 

- Coffee; Sugar áncl'Cocóa' exchange (CSECE) 

1848 

1869 

1916 

- conunoaitiy Jij¿c~ang.; (c0MÉ:X) ·.· l!Í33 .· 

- Chi~a~i r~Ee?'"~~~i·~~al z.ioÍl~t~~Y M<ú:ket· ·(CIMM)·. 1972 

- Kansas Cit~~-B~~~d of Trade (KCBT) 
..... _ ... : .. ~ .. -. _·-.:·.~ ... -~·;:~--:--~~~'---'~.- ._, .. _ ..... ,,. .. _, .. ·: 

- Minríeái;lo1is' Grairí. úcliange · (MGEJ • · · 

- New. y~,¿~: ~;:,~t;,~-E~c,ha11;~··(NYCE) 
- Ne~·.Ycirk F~tu~~~ Ex~li~bg~<mFE:'i 
- Ne~·Yo~~~~;ca~~{i~¿~~~~ge(~) 
- PhUad~lphl~ Bo.;::rJ of Trade(PBOT) 

OTROS PAISES 

·rnternat:lonal Futures Exchange Ltd. (INTEX) · 

Bourse de Commerce 

London Metal Exchange(LMB) 

London Conunodity Exchange(LCE) 

London Intnal Financial Futures: 

Potat·o Terminal Market: 

Pork Terminal Market 
' .. , .. . '' 

Hong , Kong ConIDioci.f.ty:: Exctiange 

singapore· Intern¡¡tional<Mon':'tary Exchange 

10 

1856 

'1881 

1870 

1980 

1872 

1985 

País Af'io 

·,Bermuda 

Francia· 1964 

Inglaterra 

Inglaterra 1954 

: Ingl~ ~eriéa 
Holandá 

· .. Holanda 

Hong Kong 

·singapur 



BIT™ MAS..INTERCANBIADOS 13.·~-~ 

Contratos 

l. - Eurod61,;_res 

2.- Bonos dei''.r~sor~ (E.U) 
.. ,' ,' -

3.- Petr6leo'Crudo 

4.- standard. 

5.- M;,:íZ 

6. -Bonos del· 
- .··--· .. 

7. -~a~~,~-~· A1~manes·_:,. _::<-:. 

8.-Soya 
':· - ; : -~~ 

.. - '• ·: 

9-.. Futuros índicie'NIKKEI 
---, 

10. -Bonos· del·' Gobierno.· 
.: .-:. 

11 . ..: Eur~yene~· 
. .. -.. 
·,_· 

12. - Ílono~ . del ci.obie;;no, JapÚés• 

CME 

NYM 

TSE 

7 Volumen dL' opcrncitin del día 26 de mayo de 1994. Ful!nte: The.Wt1lt Streel Jounwl. 

11 

#, contratos 

1; 7,80' 3l5 

' 4'6ci '787 

'340; 215 

218,30~ 
253,125 

" 

i'69' 397': 

142,759 

1.05, 5.06 . 

,90,,585 

·81,455 

56,873 

52,484 

32,032 



MERCADQS m;: CAPITALES MAS IMPORTANTES A ~ ~ 

~··· rui.· Capitalización !J./ 

(Miles d~ MiÚon;,,s ,de Dólares) 

E.U.A 

JAPON 

INGLATERRA 

ALEMANIA 

FRANCIA 

MEXICO 

4,431.80 

2,813;10 

1,084.20 

416.40 

385.10 

158.70* 

* México ocupa· el lugar 12 en el mundo .. 

Contratos. 

1 . - EurodÓlare~ · 
2.- Sta~a~ia arÍd~bol'.; 
3. - st~na~.í,a ~;{a :~Ó~l:} 

. . -. ~ . . : . '.' . . . . . . . . . .. ' . . -
4.- B,;rÍós.CÍel;T~soro(E:Úl 

5. - NIKKEI 225 ,· 

6.- Bonos del GobiernoFrancés MATIF 

2,0!)3,231 

1,.54,6, 9.84 

860,399 

514,388 

47,253 

34. 477 

8 . Fue'.11e:Bolsa .Mexicana d~ Váteres par~ Méxi.~o. IFC para los mercadas· cmt!rgenles y M~,rga.n Stunley ·C~pital 
para los demás. Datos' al 30 de noviembre de. J 993 . · 

9 Fuente: Tlie \Vall s,;eet JOílfna/: JlieVes 26 de mayo de 1994. 
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:i:.2 Mercad~s Deri.;.ad.os: Fut.uros. y opciones 

Definici6Íi ae rnStZ.urriéritO:· Dei-iVélaó \ 

,de 

un i~st~urni~J~ d~tiviL es ~que! c~yo valo; depende del yálor 

otro ;;:¡ri~,t;~~~i6. ¡.-_·o·: .. -~~.en/: >C~~Ó·c¡·ac;·:· "c6nl6 -inst~~~~nto<_.~-- ·.,~ie~·:: 
.. ... ·: .. -,··· ,~ .. -,· .. :: ~. ·.:~---·-···.~--~· º:?:·::·'_···._: ... , .··,· 

subvBb~Dt·~·~.:;. · · -~·'Pó.i_'~··:'.~-o.:,: ta~to,,.:: _-,~·1,:::·_.va'.ior: : ,del . instrulnen~o .-_derivado 
, ...... ,.1.--· 

exü;tepdr sü dépendenci<il ·a~l. valor .deí. b:i.eri, s;,byacerite;< si la'. 

::::::: :;::.::.t:t::::":;ri:f ~.;~1;;n*i~tu~E1t~;,t:. 
lo rnl.smC>; i..si. ú vigÉmé:ia: d,e. ,;,n. deri ;ado !níri;:a: . podZ:á ~ér. mayo,;:<q;,é ,· 

la de ~{¡ bi~ri . ~~bya~~~te_,\le:n~~ és~a ;,ria a~· i~s'~..:;,1~t~;ls~¡cas 
q~e• p~r.;itecl¡stin~;,irlb~: ·• E:n.••·;,n~ :()~~raci6r( .con. Ths~~~~entos·. 
derivados, 'se pactan, las. 6~ndici~nes para ;l~; ent;,ega y/o 

Ü~iaa6ión .•. futíi~a. á.i.:~~~ a~'~i~cif aey ahí .qu.é' ~6n~"~1~.d~ ~e, pÜ~d~ 
.aisininuir ,ia. incierÜd~bré q\ita se .:,ü~né>.~ob:!'e 'e1' ~recib ci~.'cli~ii6s 
acti~os. en' el iiu~uro, 'ciáné:iole ~.~~~ 'po~e.edore'ii; ia posi~il¡cl~~· de 

adrninis tr.ar ef ic iénternE!n te. sú riesgo.: 

Algunos· eje.mplos':.,'de. bienes o activos utilizados en los 

instrumentos_,derivád~s· son 

',/: 

- , Tasas de. in i:erés . · 

- Acciones 

- Tipos de cambio 

- Commodities 

- Indices de precios 

13 



Los doii. ti~~~.de c~ntratcis.cómparten algunas características, 

incluyerido .ia' fo,,.rn'~ dé op~r~~:i.611. Los dos contratos se basan en 

ei fuisrno-:tlpci ~~ 'bie~~s:\ a~ti~os ~- ra~ón · por la cual son 

llamados, iristr;:;riie~t:'o~ .. dei:-i;,.;,d~s. _·.·· ·. 

operación: son 
«·-;~;.. : .. /·. 

relativ~ente ·n,ú~vcis·jpáíses :;industrializados); y en nuestro 

Es: -muy iinpcirtailt;,·. come.ntar que los fúturos y opciones tienen 
. - ' . - ~ 

ún impacto muy:_dÜererité en.un portafolio de. in..:.er~ión, y por ende 

sus éStrate9i~s-'. rio .··s~~- .:igu~le~-~ 

'~»,-.. t. _-, ·, -. 

Es la:. ohÜC!acion de·· .comprar o' vender·· una.· cantidad 

preestablecida .cÍ~ <~ ~ieri o aéti~o 'sub~~c~~~~; cC>n ~ri~'. calÍ.dad 

específica,) eh _una· fecha, lugar y .-P~~cio fijado __ e1,':día en que se. 

pacta el' contrato,W 

Forward• 

La definición es la misma _que-· 1a_ de un·. foturo, pero los 

contratos forward no se inte,,.ciruiiliian en una. bolsa .. Normalmente 
. . . 

estos contratos se hacen .·entre· .. -dos· irlstituciones financieras o 

10 Ver: Jnck Clark Francis. Mur1avwrn-1 ofhrvcumM~. ·(J.988)'. Pag 6~~. 
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entre una institución f.inancier.a Y. su .cliente. 

~-''--·· ~·· 

Una opCÍ.Óri :es un ~. ina~ no una .. obligación, de.:cornprar o 

vender. ~!1 ad:Í.yo·,:(bien su~y~cen~e) a U:!l precio determinado :llamado< 

precio de ejercicio;; en una fecha · (o ;~:iodo) ~r~e'stabl~c.i.dJlll .. 
Un .,;.¡:;.ant. o: t{~~lo ·. opcion~l ti~rie. i'~ ~isrn,;. d~fi~{~Ió~ ;~e 'una; 

opción, 'de hecho. ~zi' : todo iá investigación: se ll~arán 
indisti.~t~~nt~ /lo~: .a8s: t¿nhi~o~> s:i,:, e~~Fgo,' iJai;,;'.'· {~ pena 

inencio!l~r la~·.~i~~i~nt.es dife~~llcia~; :,> ' ' . .:• < . 
: --~·:. ·-.e:~··-· .,,._) 

,• ~:;:-: .. ?;; .. ; ,_·.,·' 
iin;i~~~ .. ·:. : ios warraiits ili,.i..:i,;;iri:t~· pued~n..: ser: ~ri;iüabs por 

empresas.:« ·sobre·:· sus. ·:~r~p·¡~~-·:. aácio~es::· y:\·-Por .. "fn~~~¡-~:~C-i~ñés 
filland.e±:a~'i \,~~el )~so··· de.•·~~$ :o~~{~~e~;·:.;\1~ú~if{~~{p1;tÚi~~~~e··· 
del mercado pued~•·;~:i.ti; la oi;íc.ión·:•' PÓr. lo: tanfo', .... (eni ét·mercádo: de . 

'•-o - .. , . '.. '.•: ... · .;·<·. . . . . ' ,- ' ' . . . ' . 

warrarit;. ú~ :).ll'-';~~ioni~ú. -(¡~~~ani~~'te'': p~ede :; •a:s~;ni~'. ú{ · .. · ~6~iCión 
larga~l .(co.inJ?l<l .de. contratos) .:: .·· '> .:.; 

'. _-<': ;: (~~- .-:;_:·:{> ·:::_,>::· .. :<:< 
- · Plazo.'., '.En· general •las opd.ones "son. instrumentos; a·~·cÓrto 

plazo (riorrnal~e~t'e 9 'n;eses) . rn:Lentr~s - que {6-s •,.;;,,;;.:i:ants : ~on 
instr~~º~ºs re ~ .. ~iano El~~~~· plazo :(~n;~e :1/. ~ ª~.'.!.8,»~:·:.:· _ ·.· ··<: .. 

Me~éaCí6. sec~~da;i.o .... 'Las'· ~PC:.iones: tienen; un< rnércádo 
- • ~¡ .;:• :~· 

secunaario. 1nuy at'!":"~ú;,o:y 1nayor· que .;¡:de lo~:. w~rraAt:~: · .. 
·:·~<"<.'" •';.· · .. ~.. ,-'· ,· ... 

." -,. . ".,»· .. ,,. ~ . 

Los warrants, genera:irnehte sólo tienen e.orno.· 

/· ·. ·-.:~· .· :··- ._· .. 

-Bien· :;ui:>yacente. · 

11 Ver:" Chá.rdci'tfi.rticS·¡,~,d r~Sk.r·~¡ standdrdi~e~ optio~~s". ·í9s1 t:he ~pt-iO~s clC~.~i_ng. ~o'~~·~~tÍon, .~ñp J,-·pag 5: . 
I:! Ti!rminndl!tinido-enCIGJosnrió. · ' ·. · -

IS 



bieri~s 'su~yacentes a·' la~ acciones o canastas·- de ··éstas;·. mientras 

que las opciones abarca;, una . amplia gama. de bienes; tales corno 

acc_iCn~é~ ,··.'.' '.~·a~-~~:"a~' 'irit·er·éS, :"bommod.i t.ie~ ,: · tip_os :de -~,~~e::>:· et~. 
" ., 

- Efectci~ sÓbre;\el ~f~o.,; de. la '_ern~res":: \ Cuand~·se ~¡;,i_t~ una. 

opció~. 'sobre e umi_acción 'de. una ; empresa 'det~~rnihádá; no ~"'.)':en. 
afectadcis·•·.rii ;~i v<i'.16f',ae :ia:·• <Ícciór1,de dich,; .:e~presa''ini '.el. pre?fo 

. de. la. accióri}]<l~Í,{dÓ ',;. ..;;e ·~'ci. se. rnÓdi.~.~cari ., ~é'e{·-;riim{~:;;/ tcital. de 

accione~ •. ··.rii ~l.· ·b~i~hc:~:ci·'.· esta~d .~;··.· resultado~···~~;y~·:;;;i;;rna'..·'E:n .•. 
c~io ·• 7~a'~d~;· ;,¡n¡ ~~pi~s~ . erni te ún .• warran t de ~orni;>ia :•J c~_ll l.;i sobre , ... 

eje~ce el'c~~l teridrá que entre~~r a lci~ teriedores'del¡nsl:rumento 

nuevas ~C:ci~rie~ a ;,¡n P~~cio menor ~é e.1 dei rneréado_. E:n caso a~ 
presentaisé' esta 'sftl:la'cióri,. 1á .• erni;>iésa' tendr~'á ·~ós 'altei:'~ativas: 
1) recoinprar las acc.icirié~ 'en el ~~;~:.:do (lo ~e .itect.ii:'ía el. fiujo 

de efecitiJo d~ la. ernp~esa) ci' 2) .realiz.ar tina ;,,Ueva suscripclón de 

acciones' ·'cib. •que· afectaría el valor• de·, las acciones por la 

dilución qué sufAría·, el ~apital social).• En él caso de que la 

liquÍ.d~ció;,, ·del é:~1l« fuera' én efectivo, el ejercicio de este 

derechorep;esent~iÍauri~~alid~de dinero,· lo cuál ~e registraría 

corno un~ pérdida ~~r~~Í.a. empresa, . 

. ·.:> ... ·:' 
-La opción· dé.compra· o.call,. que· da.al adquiriente el derecho 

de corn;rar, el ~iéii .. 
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. . 

-La ~pciÓn :de ve11ta ·o put, C¡tie da ál adc;i~:Í.riente el dere~ho 
de vender 

Ad~ci6~~;~~~te existen dos ~-- de opciones: las 

europeas·, ~~ sÓio '~ue~en: ser ~j er~id~s en.. ~a fecii~;'de 'venc:Í.mi~nto' . 
CT>. ·y· _ias· éÍnter~é:arias· ~e. i;ilieden ·~er ejercidas· áesd.e -~i:.mornento de 

su compr~ 'hast.i,ia i.:.cha de venci.;ierit~.·: ' .· '< ;\ 
',·, 

·;_;· 
'._._-

El . prec/¿; ~ágad~ ~~r. un ·_C:aú ·se . ~erio~a;á cori 

el precio pa~ad~ .·~~~-- un pu:~; con l~ 1.,;ra' ~lP; . 
·.~:· -.>· :: . _;:._--,; ." - ' ' '.:-'.--:':/ 

Para cada• ccintrat;; .; opción'; X~ . seá '·put . 
partes i~voiuc~a.~a~: • 

:·: :~~:-

Por {¡¡,' Íadó el.·idii~iduo ·que ;adq~i~~e . la opción al paga;, la 

prima, ~e~i~nd'o ~s¡ '1a, po~ici~n {~~\'.Ía (put la~g~ o c~:U largo;. 
~:-... ::-_~'.·" -,· ·;'_',,._·'." ~--··:>_;·\-:' ;_:,.--,_ :::>:> 

individuo ~e Ém1_ite la· Ópcióri ~l recibir, 
,.,_ .. - i• 

el. importe de·' la prima, 

call coito.), 

teniendo la pos.icion corta (put ·cor.to o 

El: emisor es la contraparte de la posición larga en opciones. 

Este último debe responder al derecho que le vendió a la pósi~·ior.' 
larga: En caso de que la posición larga decida ejercer· la,. ;;¡,ci.ÓÜ·, 

el emisor tendrá que respetar el derecho vendido. De es~~ .'forma 

mientras que el comprador adquiere un derecho, el· vendedor· .- ,·;. ,·_-, ··. 

adquiere una obligación. Para efectos de la presente in,;estigación-

se efectuará el análisis de las posiciones largas·, ya que 
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actualmente en el lneicaáC> ··mexicariO :·eS: la· única 'alteriiB.tiva 

asequible .. por un. Ú1versionista tÍsuario· ·de los. warrants. 

El. pr:ecio de ej:irc:cio~'s~L.Ln~tárá :~n :una· (iq ~ ~~presenta 
.·~.;. •',-\;' '.:;,;', ··,-:. ··:; ¡ ·.; .... _ .. -.-: -.-.. 

el precio . especí~~cio a que s~. Üen~ ~e;--~cho~.de. có.~~":ª~. o yender el 

bi.én subi~"ent~ desde· el inicA~ del cói:itr.itó; ·y qÍl.e;rió 

alterado duranté i~ ;figeiii~i~; d.éi mf.;in;/ ' '' 

-;~·-.·-~:.:r:.- <·>·':· . ~-... ., - ·~·~).~· .. ' 

.Pára denótar''ef•precióé .de la •. acciÓn. o· bieri. subyace'xite" én el 

tiempo • et), c,¡¡';:;1~ie:( dú> ~rit~~i6z:. a i~ f~ch: d~: ·v~~cirnien~o. se 

usará ~Stl.. . J •. . • 

La fe~ha de V:encimiento del contrato, se •deno~iriará· con (T) • 

De talf~rifla (~~t), es elti~mpo d~·vid~ ~e tierielma o~ción en 

un momento dado:: 

Toda opciÓn ~~be ·contar con las c.:..racter.ístfi::as. comentadas 

anteriorinente .-. 

Ejemplo de,una.opción de'compra o call: 

Emisióri · · 

Serie 

Derecho. 

Tipo 

Fecha' de em'isióri 

Fecha de.vencimiento 

CFR504A 

oC003 

cali. 

americano 

13/abril/94 

13/abril/95 
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Pr.ecio de· ejer.cicio 

Precio ·d.;· ;,m:Í.si6n (prima.> 

Bien subya'cent:e 

Forma de lÍqu{ci~~ióri 
. . <· .. ·,· . . 

N$8. 36 

N$1. 62 

.CIFRA C 

efectivo 

E,; ~ua~to a la clave y serie ·de. lá emisión, los warrants 

emitidos.en México, .deben tenerÚI 'sig~iei:.te nomenclatu~aill/··· 

La ~ .® ~ deberá estar; ~o~;ú.;st~ ;d.; un -~á~i~o de 

siete dígitos alfanuméricos .. · : . .; - ·:~·· .. :'? ·:.-. 

- Las. tres l~tr~s i~rcf~1el rep~es'en~~n . la ~~r.;~iac¡cSri de. la 

emisora o bien subyacent.;; .;n e~~e .casó c'i~~{; se·'i~fi~~~Ca CIFRA . 

.. ·.·".'_,·,:······ ... ··:· 
c~arto: díg:Í:tbinuméri~Ó. r~pres.;~hi.. El - áño. de 

vencimiento; qu.;_.· en. es~~-;~~isión;es' (5); Ja':~~· vence. ~h"l99·~~ 
.1:.·.:· .:;.· . 

.'~·-·-· ·'·:/>. ---~.··. .~.· ¡·,~· -·:· 
., . . ·,·~. . " . 

- El iq\iinto y s~xf~ ~ÍgÚos riu~éiic~s; deh~tan el mes .de 

vencimi;,nto del; ~~rrari~/ ~u~ e~ ~s~e ej;,mplo son (04) , ya' que el 

mes de vencimiento ·es:. ~b~.ii ., 

- El séptimo dígito alf~l:iético; identifica el periodo o fecha 

de ejercicio, así 'coinó -•• ~ª- e~i·s~~n~~a aei limite o tope en el 

rendimiento; en estas·. ~i-~cu~·~·~a'nCias_, iO~ 'cÍíg~to~ identificarán·: 

"A", americano o ejerciÍ:íle en cÚalquier fecha dur_ánte el periodo 

·· ... ,-· ,•.' ' ... : 

13 Circular emitida cl"dfa 14 t)é·.~~rzó'dc Ú}94.poÍ la UOi~a M~xicana.de V~lores. S~A:de C.V.", de C~mfo~mid~1d 
con lo dispuesto en la Cláusula cua~~ de las 11cra~ de "emlsit'm correspondientes. · 



al 

si el i:itUi() · 0Jdí.oria1 o de :venta(put), · 

',,:· 

Del 'tercero al· quinto dígito . numérico, identifican el . . ' 

número c~nsecut'ivo. de 'emisión dentro· de la· emisora de los va.lores 

de referenc,ia ·o .. bien.'s.ubya.cerite. 

De tal. forma, e~ est~. P~oceso i·O.i.cial, ~ct.iirió: lo sigui.eri.t:=-:f§'!: 
.. ' . 

'-.·' ___ ,, .. :·.- .. -.-_:':_-,.·:·,··:.-.-_:_. 

1.- El emisor; .en;estE! é:aso'A,éci6ries YY,al~res. de.México S.A 

de C.V. recibió una pri1na ·(~)de N$1.GÍ por,~ada'Ütúlocemltido . 
. ,, 

2. - El. comprador pagó N$1. 62 por ca:da títUlo, adquiriendo el 

derecho de ccimp~ar CIFRA ~erie c en ·.N$8 :36 durante. el perio~o de 
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vigencia a~· un año, en e~te ca~o.,, Por. ser. una opc_i.ón de·. t1po 

arnericario, el comprador puede,' ejercer .. ·.: su'" derecho·: erl'. é:uaicF.iier. 

fecha den~rod~l ~~riodo de·;ig~~cia. Sin -:~ritb¡~~o;•. no:siemJ;>re .es 
•""·' 

necesario ~je:r6~ri:;i bpcl~nj E:n:ó'uaiqJier 'c1ía hábÚ;c;~_pá:rti;:. de' 

la compra 'de ' la.·. opción.: 'ei ,'comprad;,¿ ~¿"ea~'(d~6~dÚ c~ai~i~r~' de 
yr-~'.~~~- :·-,:/ .. ?:~~-::·;::· ,._ ::.>::::· ·<~~ ·;:, ':::· .:· 

. -.. · -·-<·' '_.;\,-,./~ ··~:!::~ >:~' 
~- '.·;:·.: - ;::·, .-·· :.-.;:-;'. ,._._ :<' .... ~" ;'> ;·:~·:-:,. 

A. :e. v~n~~Y su ~ij~< en. e{· ~~;(::d~ )~~~JJ:la~ii~-~;a¡; P~ié:io 
existente. ' qué cd~C> veremos .·· mas; .. ~~l~~f~ ~~r;;.~line~¿~ : _es más 

;;·::_':.;' .... .;;,'_.'~; -< . .\" 
i:·.·;c -

. ·,:' ... :· 

. . .. -. 

conVeOfente·.-.. -
'"· .,, 

'"< ' . .".::~· ;~-... ~ ,'; -

. ,; \}:- ?::-~-
.B. - .- E.j·~~~-er}_: ·$~c-~'.-q~ii·,'-~ --~~·~~}jf~ria_~- ··1a· ,::~ti~r~~~i~;~_: a·~l- ," preCiO de 

' _. ,·, .- .. -

mercado de CIFRA e ,;,;;; 'ei' pr~~io aE! ej ~~ciéÍo . (K)( si y sólo. si 

este. últi~o és ;¡¡E!;;ó,: que el. préC:i'c; de la ·a~cicS~ Y~tl' 'Lo anterior 

se ' define ' coma'·: ei; v~ibr :i;;¿rÍrise6ó ''d~ un 'c~11.· y bajo< la 
.- ' ¡ - -

nomenclat~ra)gui se _esÚ usa;;d~ sE!.áe,:{ota~á 'd~ ·ia si.guiE!l'lte·· .. fório~: 

cT :;; . ·;,~1ó~ inhínseco o .. valor del 

yencimierito. (T)li/.· 

"_CT 

CT 

cero si ST es- S K · 

(ST-K) si ST es > ·K 

CT max (O, (ST-K)) 

De tal manera, el valor intrínseco para un call en cualquier 

14 El anAlisis del valor inlrlnseco puede ser realizado en una fecha diferente a la de \'e.nCimieino. 
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fecha anterior a l~ del vencimie~t<;> representa. el .. diferencial 

positivo entre e1·· pre~i;,: de fa acción • {Stl . y el precio de. 

ejercieio (Kl;> -;~;,~-:~~fa-~a.~ el _;,aÍ;,r iritríns~c6 ·a~!· .ed,;,mplo 

· actuai · ~~:su~()!l~~á .~-~ .ii~ui~rit~: ····· ·•·.·. '<: .•··· 
;1., ?.-: -·<{-:_.;·~·-._,,. '"' .,.. __ , ...... ·--- ... -.- , ..... ,..:~::.; _.·.·~ 

·-·.·El ··d~{ ~~;·~;L~~;o'.:j~'.~e:.t19~4;, •. • la.~ccifn)dé·•.•cifra ·;C· i.rale····· 

N$!Í.oo>~fr e~edía espec,Í.f,i'cg,Jei vafor intrínseco del call.serfa 

N$OO ~ ¿4 (N$9 )o'o'-N$8.36Í: · :/ s~ di~,;, i;¡ué • el· call; ' .ie·'·encuentra 

~. ~ al.ne~;,,> y~ ·~~ ~i t~~~~'¡,( tiene el d~~echo . de comprar . 

uná a~ción.a..N$a.3s, ~;,~~ª;, <~;i .a{~~i~~a() ;a1~~>~$9.'Óo."si•.~1 .. · 

precib ~~ l~ a.~c:i:csri ~-.f1.Íera. igual a:1 • preei6 ªª. ejercid/ A afría ·•··· 

que . él . . call ·.sé.·. éhci.ientra ~ ·; alri~io;/ y si 'Í:úera . rri,;,nor i. ·.estar fa . 

.fl1= .dtl ~-· Este eje.;~10·;..;'n1~est~a en ra g:;áfÚ:~ ~~ero .1 .. 

Ejemplo .~e .una opción de venta o put: 

Emisión 

Serie 

·oerecho 

Tipo 

Fecha· de ·emisión: 

Fecha de vencÍ.niiento . 

Precio de ejercic_io 

Precio de emisión _(prima) 

Bien subyacente 

Forma ·ae· liquida~ión: _. 

IPC411E 

DVOOl 

put· 

europeo_· 

Í6/nov/93 

16/riov/94 

2,123;33 

N$159 .25. 

Índice BMV 

·efectivo 
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En este caso el·. warrant. es un derecho de venta, por :llledio. del 

cual el adquiriente. es· poseedor ~el ·~eréc~~., de irender'.el :'.índice de 

precios.· y cot.iz~ci6ne~. ~e la . l'!bú~ M~;Xica~a .de ···vai~~.;; ccin u.n 

índice de réferericiaid~ 2,123.33. Por prfocip'io;·é1'é!6n;pracioi de 
, __ ~ ·. -

esté··· titulo·.· en7 eg~mome~~ó de' .. em~s~ón/Ó''ci:uú~t¿>éi.:pe,:iodo de 

vigencia tiene ia eXpectaü:,;.k·· de qÜe' las ·b~ls~'.:tenderá ~:b~j~r: 
Pode~os.:;·an~ii·z-ar-·:~·~i-~ .. :y~iOi. :frif~i~~e~6 .·ae.~· un\;:. ·Pu"t ··en ~·-fa -.·1.~11ª>..rui"·: 

,sigui"!nte,f~rrna:~I . !.: ... ;; -

. ~;· :' -

PT .cero si ST ~ K 

ST < K 

Por lo. tanto ·: 
... , . '. :/: ·: ::-· ', .·. 

PT =.·max· (O;· .(K~STJ.) 

De tal forma,'.: 'en .:'cualquier fecha anterior a la del 

vencimiento, si.·~- ~ ... st:;· en_t~iiCés -; el'· put se encuentra .Q.en.U:Q. s;!gl. 

lilill=. Si. el 'preció. deé'e:ie;ciéio es menor que el precio de 
,. ·.:;_. . 

mercado (K .< si:); eÜtori'ces e¡' iout se encuentra ~ tltl ~. y 

finaimeñt~:sL e/pr'é~i6~'ae . .;jé'rcicio es igual al precio de mercado 

la 

ejemplÓ~ .• · 

La gráfica 2 muestra este 

15 El anttlisiS d_el yoJÓr intr)n;eco puede ser renliz~do en una fecha diferente a In de vcncimienlo. 
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. Es importan.te comentá.i que, el ·análisis de las· opcfones, 

respecto a l~s ·pó~idbn~s d.entr~, Ctuera> .y ~1 dine:re:; se refieren 

al. valor. intrínseco .de ej .. rceJ:-1~ y.· que ~o se está Üa~d_o. n'fnguna 
,.,; .. 

relacióri ··con' ia prima• pag~~a por la opción; y~;c;;iie -~~ta¿~i¿~rn:- ·.·. 

pudo. se;r: adqÚirida éñ él. inorne~to d.~ einisi6h\; ·en' algÍ1rii día dentro 

del periodo .. • -d~ ··vi~e~cia .• ~n el :-~e;á·~~~ ¡~~~n~¡ri6. l~ Ciue .• eri 

términos '9éneraÍes ·. iínpl~~ai¡a~~h ·~ag~:irÚ.c¡d1i··~~-· l~ ~;r:i~a' "C" o 

"P" a·¡ fer~~~¿~:., 
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II- ANALISIS X VALUACION DE OPCIONES 

:IJ: .1 Análisis. 

Un portafolio o cartera es un conjunto de actiVos f iriancieros 

combinados de diferentes maneras. Es de , suma -__ importancia 

introducir el_ concepto de portafolio cuándo :Se aria~iz~ÍÍ las 

-_opciones, para _entender ciertos procedÍ.mienti)s 'en la v~luacióri del: 

precfo de é~t0as y para, c()mprender las. ~strategias de. inversión rná~ -

·:comu~·~~·~·.' 
·. .· ·.', . 

S~·;'es~~füarán , tres tipos de portafolio:' cori s~s resultados y 

v~lores'_ a~~üÚ~6s~'a1 ~en¿irnieritci; para tener una ba~e y poder 

analizar: las·· variables que· afectan el precio de las opciones;_ así 

corno·l~iri~rocl.u~ciÓn deun rnod~lod~ valuación. 

Para representar: gráficamente el portafolio de dos calls, se 

suman vertical~<.'!te'J.1~ dos,pos¡cio~es:individuales. Corno_ se .ve en 

la posición resultante (:;,er 9i::áfica 3). ei portafolio ~e,dos calls 

cuesta él ·doble· q~:ª .~n c~Ú.y l_": pe~diente';,dél s~teri~o. inclinado 

.es mayor. 'cuesta' ·e.1· 'd~~l'e.· fográi -un· portafolio' 'de·: dos calls 

porque hay'(¡ú;c~a~~; dos 'pi:'irnas- y ei l:Cesultado ,pued;, ser- más 

rentable: El ej;, licÍÚzcÍÍÍtal; 'dbnáe se ~~ire~~,;ti~ ~{ pre~i~ del 

bien subyacente,· no Cambia ·y -~arnpoco e~ ~recio-, . de e'quilibrio; 
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pero por. cada peso é¡Üe _antes se _ga:nab~_. ".!hora .se puedén _ganar. dos, 

como se. muestra ·en i·i gráfica.: . ' 
: .·: 

Lo antei¡b?r P"Uede al1al:i.zar, algebra~caÍiie~~~ 'recurriendo a' 
las sigui~ritek tabl~s/dond~· ~~ ri.'.Í~s-t'.rá ~~ p6~icÚm >.al i'riici~ ( t 0 ) .· .· 

y en la f.ech~ ~~ t~llb}~ien~o: (·~l . :: · . , : . ?. .. . · i:\: ' • •o,, 
-,~~y_:::> :-;:·,·;-· ·>-;',:~~-->· ·~:~- ;'.':'' 

Es imPOrtEirit.e -2~nc'ib~¡~:· ·qu·~·,.,'~ll eS'tás·'/tablélS·:"-~~'.:_:;~E{~-r~~~~~·~nta' --· 
- ·;:.' ''. -- -- . .,- : >.;_-_,·.~_:. -: . . .-; . - °"·'.'..:;:···· ., .. "<'• •••••• ' • 

el valor d.Ó:(;din;;;ro' en' el:· t:iem¡;i_ó; 'ya ~!> .. 'ª"' ·~ri a~á~"is~~?.en la . 
. fe~ha ·.di ve~~illlf'~dtó/ ~i~d~b. e~to ·.úi:i 'J:;,.~¿g,/ ;,. t:6~~;: 'él1 cuenta . ai 

foteriireta;: iós ~~~~i.t~~C)s: .:.; ' · !. · .;~: · . 
.... -,-- ·;·.,;:;· "'·~<; "";",'' -·-.. _;'. ,::¡ <:,._:«/" <:> ···-:·-~_:.<<· 

··. ~i6r &i ~~~c:~;;iif~ · · · activos 
... -·;·>--.· 

,- .... _, 

···:.-r·-'·· '. 

call :•L 
e:a.ii ··r. 
portafolio · 1 

activos finall~ier6~ -~'.qil~ i~t:e~~an ~i:~orE~ic:>Úo; ~n la' seg~nda ·se 
- ,. . " ··.·· ,· .... -·:. ~- - --~-;;~- '<'.'::<<: 

tiel1en ios · _;nii~.d.mientd~ de. ingresos o ~~reso~' j;,;,i.;a'· gen~ra:r el. 
-. - ,_ !; : • ·.. ·. :;.~_,;: •'_;·-;~- ·:;~.,-·:. i;;~-- . .'.) ~ .• :.-.-.·.;" 

portafolio: en éi '':LOiciÓ :··etc)¡;· 'y eri'. ·la' tercera··.· se 
. · .-., . ; -.~ < _:.: 1:·. ,- ~.P · ~-~.:;·.~ ; ~~: :~·:;,:,. ·: ':>;-o- • 

. ~ª:• .. · ~e{ha de \~en,~i)~~;~f <¡,i·· .• fe_;~~-~>c~;~r~f~.~·· que 
integran. el ¡::íortafiilio:. E:n. e~tá úlÚrna parte exis:i:ér1·:separacionias 

va:lores en 

'·-.· - - .. _,._ .. . . . _. - .:·-_, _: ·. ... : >.· . " -
dependiendo .del valor· del bien subyaé:enté. al final del periodo 
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(ST) • Es importante recordar _que )as opciones pueden ésta·r dentro 

del dinero con ún valor posiÚvo, o ··fuer~• dél di~ero :con, 1m ~aior 

de cero e~ la ~<a.~hª.:. d~ ~endmi~~i:o.< ,Así .• 'él val~r, de un 

portafolio de dos. calls eri lá.: feicha'•de venc';,~i':'~to es :'.''2'(ST~Kl, si 

ST es inayor ·;.u~ ,k:> ~ d~ ~u~~ si ?: es meno(o '{guá~: i ~. ,< 

• .<··, "·: ¡~¿ ':· ::· : :.:_,::·.·.·,;·· ••.. :: .. ·.~ ... •.:;.': .. -:,.·.·· ' . '_.-·, :<:~;~:.'.;·~:--:'- - . 
Debemos, : ~e:d~fdar : q~~~ este pÓr;;afÓiJ:o cost6 (~2~) .• dé. tal 

fÓrm~ ~~~ :1c:, m'í;:,ici~::q;;~ J;liied~··~aler :~l ~~~bif~li'ó eh .r; e:!. . cero' y 
,_ .. . .' .•.• -._.e, . • ·; .. ,. · , .,_, • -.. ~ ,•; ·:- ,;_ ,e - •- '·.' . , , -:: .. .,.'_" ·1 .. , '-. ""'• . • - "-•.· , ,_'J • , 

si los :.calls téiininari· .dentro. del" .. dinero;,• 'el: valor/seria (ST,:'K) ... 
_, _ j" .:::\ ·- - - ,, --- -~ : • "·. -· ·t '--~ ,;. 

?ara ver :1a::·posic::l.6ri tirial:: total: se aeb~ éactualizar·. ei. pago de ·.las 

primaO. de··los.'c~Üs<~?ci:: in~L~encÍ~ e'Í: 

.. _-:t.\; .. :.· ~\ ~:~::··:·--.. --·::~ ·, 

Portafo2o con un· ~ll':; ·:ba ·1:;;{;n.> 

permite• obtéri~~ g;a;:,ci~.,;; ~t¡ii.a~~é~ a.·. m~aida· qúe se supera el 

precio )le ~j~rcic':io ~¡K)/ ~~ cl,;rci qu~ ~l portafolió tiéne una 

~~~_ .. «·e~ ,: Pre·C.io· ·.de ~-.i~· ,·-~~c:i.ón O pendieI1t~'. positiv~ 'ITlayor,. a 'iri;adi.a~ 
... . . :(· 

bien sub;~bente (ST) supera a .K. 

sfo eíTibargo rarigos "de. precios .de la _a;:ciÓn (ST) 
·,· ..... , 

inferiores ai _'prec:i~ :.de'' ejercicio (K), 

posibúic\.i~es Ci.e:'',pérdida:;; .mayor~s_• 
pres-entar lo 

sÍ.g~i.,,nte: 

e)cpresado 

. . . . . 

el . portafolio:'. muestra 
'· ·· .... · 

An.;¡Úticame~te podemos 

un cuadro como el 

16 Co~o costo de oponurildad ~é puc~e usnr la u1~11 de inlerés libn: de riesgo. 
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call 

por.ta.folia_·· ···· · ·· , .. ··:s.r: ''.';< 2is~> t~··· . ····:•.~St~c... ,•.•· :'i·i :··.:< ,'·'' .. , . 

. Así.~'' en. la}·P~f Lrt?. 6611~ \Jrla Yta~l·:. %e ··~PL!~ntan·.· ;l.os 
aéti vos. ~i~~n~i;;~;.,.s::~;;;: cÓÚo~in'a~··~1;lb'o~~Jú11 io ;.,:~~; ~if e;' C~Só. una .. ; 
acción. y .{!ri ~~ii, ; "~n iá. sé~t'i;;'dá'. c61~r ~.e": ~u~d~~i 'o~.~~r\rélr .·, los. 

'···"''",-•, .. :--.:.'·:;" ,,,-· 

egresos . re'que:r'idos en t~ ~a.;:a:. ¡Je'~ár~~ . ~{¡ p'o~t'a:i6ii.6. Üo' .q;,~ en .·· 
este cas6 im!;l.ic:~\~i:iaé~;,;ffibb~~ri;c'le;cpor la ;~Iin~~~ei•call·;d~ Si:. 
por la. compra 'de: la :'élcci'éSn. •,• . '" .. \ . '.; 

En la 
. · .. ·. '::· .:· :·.·. ·.· .. ··.. ' <.·· 
i:~r~e'~~ ;.,;~ f¿~~~i:á >~o{Sf~ ::~.•'presentan difEirente's 

valores décadél~~o 1~· ¡~~~bt¡v~~~···a'.~1 io~~~f6~io ;e;, ciJ~j~nt¿ en 
la fecha de' vendÍni~nto (T) cori dos esce¡;á,¡;ios: -~l~:ri~~~:o '.c;':';,dÓ : 
ST es. menor .; 'igu~i 'á'1 preéici de ejeréicicí' (K> •. el ·~eg\;í:iáo 'cuarid.o 
ST es. mayor q¿e'~K. rie f~if:~brffi;.;:, :en(e'i ;~~I~er. :·:c:~a;~i; EÍ1: ~áir · 
vale cero,' ya qu2~e· e~i~~~fr~:· fu~ra.:'de'f 'dÍ.n~ro; y éi ~e~uUado 
dei i;>ort~folió '~~ · :r · i~1or ~~· '1a. •· áé:cio~ . c'sT) : ',E.s ·i~¡;Ío;t~rite ; 
r~corélar >c¡u~ .• e'~te' ~~~l."~~iri1¡0 ' é:o~fó';c.:~·t-C) ; ¡;ior · 'lo• que este . '. :. ' ; .,. -.~< ,_ 
resultado ;impÚca::1;;,,: pé~clid€; de'1á. 

: ~-- '•· :"i: ::·:_.,.,· ·.> 

En el se'~~nd,;' e~cen~~Ic.; i~ aé:cion ,;ale 'csT). y .el call vale' 
(ST-K;, lo ~u~ ~rroja uri l."~~ultadb a~gebrai~o del portafolio de 
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2 (ST)-K, dond.e se .puede. ver que para niveles de precio del. bien, 

stibyacerite ci acéión··.(~T) superiores a K, -.este portafolio ofrece un 

crecimiento eriganáncias de dos veces el valor de la.acción, menos· 

el precio de ,~j_;rCiciio;( 66rno se ve en :a .· ._,, 
· .. \r·:. -:~>~/-· "">· <·.~:;_ ;.i _:.\·: .. ·.~\ 

P0rtaf0l:io -Q~ :·J,~~,:;_~·bói·Óri:~;;- un :~I>Gt:·~-- · :· ,· 
··• : ··.\·:·: .. !:. 

. ' 

~<:~;~. :··::::--)·:~,· .· ·: ,/•' -·:·:::., 

·'En ~~t~'c~~C;·\~i'¡;;,~i,;i~~'·;~su1t:'aI1~e -~~má'el iloriiir~>de CalÍ-· 

sintét:i6c;, ,;(.i~i gr~~iC:;;., ~;. ;~~ co~in;,:ci6I1: d~ ú•; a~;;~Óil cori ~n 
pu~. ·si~ti1~ Ú'~~~¡~~i¿~ a~~~-c~'1~•.cJ~ ~~rdi~~~·:1i~i~~h,d·~¡'~~~;,,, 
de. iá p~ill);:}:'.~~~~s.~-~s;'~1i~it~~ª"/ i;;i f~~,;~1-~~ª~ ~~~ií~ico. lo 

podemos observa,~ en la ;;,ig~:i.enÍ:~ t;.bla: •, ' · 
- ...... -- :~·.;_'.;>~:·:.--:· ···,\- - ·'~;; :_-_,< '\.' ~--::~ .. :· 

acti~s::~ :;,~.~¡,: ,' . 'valor .;:l venchd~nto'> 
-·:·,·- .·.·:_.,,, 

-"· .. : .. T·.•· 
.. 

put, · ·, ·> K-.ST.,;' ,.,;· '; O_•: 

·s~.~-·-· "" · fs'J'.<--·· ·· · 5 

.. (\~' '-~-· 
El. costo d~ es,Í:e' pOrt~Úiiio ·.en ; t 0 es el pago 'de lá prima del 

put (-P) yel cost~ideadCiÜü:iciÓii'd'C k~cci.Órí (:.s~). ¿ 
.,_ ::.-;:. ··-'· < ·:,:·;!::~;·.:· .. ·1.' 

La . t_ercera coiwnna ;e ílluestrá ;el ' posible ';rE!S'~ltadc; del 

portafolio. sÜpórii;_.~do ~/'.;1 -~~e~l~, de ~.;rca~ci'. de, Ía-,1~cC::i.6n. eri . T 

(fecha cie · v_encimientci) · .. .;s meno.r ál preci~'de'. ejercicio; :ió que nos 

arroja un resultado de: K, que intuiÍ:iv~en~e ·implica· qÜe con una 
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baja fuerte· ·de:. la-. acción. el .inversionista rna'ntu.vo.: éL valor de su 

portafolfo en :·e1. valor ·.inicial de· su.acción· St; . ya que ef: precio 

de . ia acciÓ;.¡ · ~edá g~;antizado por<Iue 'é1 pud'da ~l .~ei~cli~ ·de 

vender ~l ~;~cf~: c:li ejé'rcicioicua!ldo ~b~j;~: el. p~~~ic; de la., acción, 

lirnitand¿ a~í'i~l;~¡;did~~·,· ... ¡·<> {\. ' . 

. Lo :~ue ,rri~~~~e~:~ÚiaÚ~;;,i -i~¿~;sio!l~;sk ,}e;ía ~l)resultado· 
, '',<·' 

de· la· úitirrÍ~~ "6iGmri~;; 'Y~ q¿~,. ·~i. l'á acción ;i.~b.,./áe 'p;;ecio· se 

tendrán'g~n~;.¡ci~." himitadas:al. alza;•:· a.:.ia:s:-quesólo/liái:idá que 

restar .el' pago a¿· {ii' t:iri~~·pagad~ ·bof el, ;Út ''<-p'( y ;.· '••· 
'/<J:·~~:· .. ;;;•;. __ .. ;':,··, :··.: <::,···.,:·:-.:• :;. -; :.• ",'. --~·~··~:-• :':·:·._.:~~: ;~-T 

Dado -~~: en:e~i.presente ej·~~~i~ se v~cS ~e· se ;Ge~~ i~ri;;a.r ·un 

call cÓrnbiri.i~do,· ~d put \Y. ~ll~ aC:'ción' en ·~~ portafolio, es 

iniportant~ i éorisldE!r~r q{¡e ~e>Ci~t~.' un~ .. -~ .. i~ci'óri ;~ntr~ u~'. call 'y . ~n. 
put europeos, \i~ad~:;: ~ Óut~éaÚ. ·.Para' explicarla más. 

clararnent~ stipo~g:arn~s .lo ~i;tii~~t~:· 
";·,:: :··:\:./-'·;.-.. ". ' .... -.. - .·.· 

-·-.·: - . '· 

- Pedirnos un pr·é~t1.Ó 'y ~~rn~~·s: posició;.¡ eri una aC:C:ión. 

- Comprarnos une put -~Ü~~p~~ s.~bre l.imisrna acciÓri. 

Enli ti~bs -..~·ri ,:.·;caii -~~~~-~Pe~':_ e·~-~- el·' mismo precio . de _ejercicio, 

misma fecha ~e ~enc:imi~nto-~ l~ misma acción referente que el put. 

* Emitir un c.all, recibiendo C. 

• Comp_rar·un put, pagando -P 

* Comprar una· acción, pagando St 
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* Í?e
0

dir un préstamo por Ke~rt' que es el valor pi:esente . del 
... · .. 

Precio de'· ej_!3rci_cic;> ·al. i,nic~o ~ ··91-1:.E: ~es _igu·a1 a· .st ·:·:. · 

_: :;_ ·.' · .. ;:'_., 

Lo ~nted.~r nos· da i~~diát~E!rii:.'~ E!i' Úúj.o; dE!,é:~i?-st+Ke-rt, 
; . ., .. 

.-: " " • ' ·~:· • •• • - '. '1 •• 

te.niendo ai vendmient.~' .ei sigui e'.' te ai~~·t~~.;; a'e ü~jó ~ \. 
';·: .. .;: . 

. ·.·- - "·. ::· ' . ~ ·: :.:\; ~:·;l 

: ·~d~i:C:i · : :o.a.1ó:r. &i .;;~n.ciimi&n:t'D . activos. 
- " - ~ " ,,-,·.::··.,' .. "."" 

put.· 
.- •._·., 

.acción.· 

:~misi~n)·ta1:J.-· 

<.. K~ST; •: 

<<'· s'r' ;~ ,g•·<,s;· 
. '' . . . . .>·" -;-.::~ ": ' ' -· . :·;·>·.•:¿;·:·. •o".> (;,·,· 

. ( ~J.:~~ ."¡': ' '.:' -'K / 

c-P,~st;Ke-rt .1·~."'"'.--. 0-}-.. --------'-'--------

::,·2·-_. 
' .. 

Por. lo· que acción al 

vencimiento. el .. r~~Ji t'~cl.b%el. p()~t~ikH6 f~túió •.• es:. cefo~ De •.. tal 

formá que ~i; no .. exi.~t~n .·¿~~ibÍ.lia°B.'a'es de. ;bte~e~ uti~idades 
realizándo a~bitr~j.;, ;st~ poÚ~~6i{() debe i,'()~E;;r ~ero: 

c~P·~s~+Ké:rt o· 
. ';·:-. - '. 

y despejando 

Así, dicha r'e.1ac:i.6n: ·inúestra ,qüe;de1· vaior. de un cáll eúropeo 

con cierto pr .. cio, de ~j.,,i~iciio .y fed1~ ·,·de v~ncimie~to. se puede 

deducir el· valor 
0

de "un' put europeo :con el mismo precio de 
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ejercicio. y: fecha de_ venci111iento/ y yic_e'{ersa. _. De.~no . .ciimplirse · 

dicha. r~laci6p, · existida la .. posibiÜdad de ;;~al.i~ar· á~pitraj~ 

libre d_e ~riesgo .. : 
. · .. , . 

. : .. > :,:_:, _··.\, ,.·.~::,' , ¡' > 

i;¡s . ;;.1.;cy¿tite comenta'.r. que:: ¡.l mctci.~i~· 'ai~~i«~~ci~iJ.~~; 
veremos ;;;á's adelarif~ se .. fundamenta ~~'.;'~~~~; r~i~6i6r;;~. b~jo el · 

supuesto de ~~ita~ l~ p~si~i1i~adcle·r~aii.z~~- a~bit~aj~· Úbre'ae·· 

riesgo. 
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:II.2 Variablesdetermi~~nl:es del.precio.de las.Opciones: 

Las variables rná~.- relev~ntE;s q~~ lnfl~~e~•. en el .precio de las. 
.. .:·'<:"·~-;·· 

opciones se p~,~-Ci~~·~: diVidii ·en :~~~S. ~~~~U-~~~~.::· 
.. , .-'.- ·,, ,,,~; - ··. _.:. '· .. · ... : :";. ·. -

- vari~bles fÜridameritaies. CTl~ne;,·· influenciá en. todas las 

Opc'ones). . ·: '.•\y ·_.·· ·.·.·.• .. :.·,·.·.·. : 
... . <. ,, . .·::;.·:·· :y.::.-:.:_.: > 

Variábles. _qu~ :: s:Ól~, ·'°s6n . relerÍrarites. bajo·· ciertas 
circunstanCiaS; ·- ::.':-.~- <·\:-.-.~.::(--~.,._-://:-. 

- VarÚbl.e",; reilaeionadas con el .·en.torno economico, legal;y 

político .. 

. . - : :: ·:_. --. ~-'.'" ' ·:. _·: ' :-~---:-~:. . : " :·. " ·' . . .. ; : : 
Las siguie;nte~ seis, variables son ';;;,éonocldas. como' .variables 

de gran importanciá . en : ia d~~é~;;;in~6iÓ~~ .'J~1 ~r~i:¡<;> ,dé las 

opciones, Si~: embargb és~~s> l:i~~ei1 :~f~~tb~: aifererii:e;s cÍiando ~e 
trata de pu~s o de ~~1Úi es ¿c,r ello, qtie s;,'iá~ ~~~li

0

z~d~s. po;, 

separado para los ~6s tipos· d~ ~~~t;,~t6so' 

l. - El precio 'ae'i: bien stÍby~cent.e 6 de referencia; 

2. - El precio de· ejereiCió .(K) • 

3. - La volat:i.Üala esperada: 
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4. ~ La tas:a, de. interés. 

5. - El tie~pb por .v.encer (T-t). 

6.- El pago de'dividendos. 

' . ,' . ' .· .-

Impacto de· ·1a·s· var:L~les fulldament·a1es en un Call ~ 

l. - Preé::i:o spot: del bien en referenda · ( St) .. 

:;.-~'.\:· -::.<)'' .. ::_··:, ·--~:'.·~·.,:::. ··--:~; 
El , preCio de ~/caÚ ~wne~~á cio~~¿~'me lo.· háce el· precio del 

bien en referenc:Í.a. \.ConiÓ; ~e ~;,fo.zÓ ~-~• ~~ capítulo anterior, el 

valor i~t~í;,~.,"cri·';,á.;·un .;;,;~~ ~stá daá.6 pbr (St-K);. y siendo el 
-. . ' .... ; \ . . ~-·. . . -: : : .. : ' 

_precio dei'ejeirdcio•fijo'éie;,-de·Ía elnisióri de-Una opciión; ·a medida 

que aumenta' .,.1 precio ae· m~fcadb d~ la, ~cición, ; ;;wnei~tá el valor 
.··; ... 

intrínseco:: 

,_. ._., . 

El precfo d~ un. call dismi~iiye cÓ¿forrne ~~m~nta . ~l precio de 
·:.:-

ejercicio, 'ceteris paz:ibus.- ·; M<lnteniendo :ccmstárite' el. preció del 

bien subyacente (St), t{ánÉ!'.:· un m~yoiy precio_ 

~T~~~~~~~ · a···.pagár :;men6s 

de 

ejerci~i"o,- el inversionista estaría· por 

ella, ya que disminuye el .valor i~tr~ns~C::o del. call (SeK) ; 
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3. -La volá.tÚidad é~perada .. 
._ .. 

El precio de un, C:all aillnenta · conf~irne lo h~~e la· ~olaÚlid~d · · 
espe~ada del bien subyacente o acciÓri;. El/~u~i'i'a- el~ u~a' acci'ón c~~ 

' " .. :·: .. ·, - ,.,, .... 
una altá volátilidad puede verse áfeC:l:ád<? negat,ivaíriénte (si es 

'av~rs~ al riesgo). porque es más p;obabi-.:; ,.qi,e ~i'/pre"cio 'tenga' 

grandes fluctuaciones y por. e116' pu~d~/~~~~~ ~~j~~ ~~~~~q~~ en' su 

patrimonio. Y, aunque es cierfo que ·t:aiiibién pue~e 'ten~~ grandes: 
, : -, - . ' ~- . . --. . - ,_ · ...... " .. -; . ·- -.• .. -- ' - .. 

ganancias, , los individuos · aVer.SaS· / a.1:,'..--r.i~sg~ :: .. :nar·m·a.1inel{t'e: ·._ eVita·n 
- ' ' -.··.·· '· .. ,·.:;·· ... ·- - : . . ..· .. ·· ''· 

activos que sufren gra11des flllctua6i~Íl~s · en ~~ \iréC:fo;; Es:ta . 

volatiÚdad, que puede ser n~civa para:ei'~uefio cl~unk ~cción,,:.nci 
es percibida de iguai . forrna'._pci°r el pos~eclb~ dé un warrant sobre 

esa ~cci6ri. · -
\ 

' . 
Específicamente; 

volatilidad,.· ya que 

.. 
al_ poseedor de 

:_s{ la- acción 

un call le conviene la alta 

subiera de precio tendr.ía-

ganancias ilirn~t:a~as y' eÍl,cáso de que bajara de precio, 

situación s",:;r:i.a' la' pérdida de·la prima (C). Por esta razó~, ~i ia 
volatilidad .del activo es alta estaría dispuesto a pagar un precio 

.·.- -·· . 
mayor.por dicho.título. La volatilidad se mide corno la dispersión 

afrededcir de un valor medio esperado del valor de ia' a~ci~nf?~s!Óa': < 

dispersión se rn.ide mediante la· varianza o desvia.ción:. e~'~á~aa/ 'En 
__ ;, ·,., . ._ ..... ·_: .-.· 

estricto ·sentido, el precio de una opción ·se•ve ·afectado>"pór la 

varianza esperada, ya que su valor depende.: del : prec~;o )~el/bieri 
•. ,. · ... ·' ',¡·· 

subyacente CStl en el futu'ro. sir; ernbargo, ... estiin'ar:1a:·;;.olatilidad'· 
,,.,··:c. 

en el futuro no es un procedimiento sencilio, . por 'l.; que se 
acostumbra hacer una estirnaciór; .' co~ ~~~o~ •• h.Í.~tófic~~. ·.En . el 
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siguiente ·;,capitúl.o .se analiza.rá está. _variable, que es el terna. · 
- - . ' -

·central de la·presente 

~.' ": 

EL precio< ~~·· U~! dall<~ aúni,."ntá conforme. lo háée Ía .tasa de 

interés. ~i~~t:~1r más : ~1t:a: .. s~a l;;, . 1:a:.s.i de. ii:iter~s '. el valor 

presente aei , preci.Cl d{ ~j er~t~¡o '(·K•l será menor, . afectando · 
.- ,_._._:_-, :-.:.:···::·. '!' - - -· -

posi Úvaménte iaSel.~ciÓn •' (~t~KL: 

-~-~;:;: 
El precio d~ :~1/c~1.i · di~rniÍ.~Úye conforme se acerca a su fecha 

de vencirnie;f~/: Mi~~~;ElS· rna:yor<tiernpode vida.'le qu ... da a Ún 

call, •• ~s ~á~;P~~i;Elb~~ ~u~· ·~{·~~~cÍ.o\del .• bl~n··. ~·ubyElc~nte .sufra 

fluctua~io~~~: r.á vár1.iliie i:le•Üe~~~,~~r vencer (T~t) e;,,• relación 

con .. ei.· pi~6{ó. d~'.\;~()~~i.6~es.•:es •. ~uy impbi't:anÚ: .. o~.···hech~· es 

necesB.iia·~··¡ffi~n~i·onar.:.,:q~e;:::·:sl :_:_ 1·a·,;:, ?~~¡6~-/.;~ se···acerc~:>a la.'; "fecl-iéi .de 

v_enc'i~i~n'tC>; .. , el .. _:-~~i96{'_-VkiOr~~ ~~qti-~.- s'e:\ ti.~ne :.-~s . :~i .V~t~i. inti-íri.Sec6 .. ·-
: ·¡::·.~- >.: ·~· . 

A mayor tiempo f,al~e pa~~ e~. ve'!ciirniento, . es l11ayor la intervención 

de. todas las·~el11~~ v~~i~bl~~;. 

]<···· 
- .6 .• - Dividendos ·en. ef.ecÚvo: 

El precio •· .. un. call 'disminuye 

dividendci~-\~e p~ga la acC:ión subyacente. 

conforme aumentan los 

Al ·momento de pagar.un 

dividendo en efec.i:ivo, ~l precio. de la acción· sufre· un ajuste por 
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la misma cantidad .del .. dividendo decretado, afectando· negativamente. 

el valor intrínseco· CSt·-K) . 

Impacto· de ~~~" v·a:~i~hi:~g: ;-~~~a~·~~ri;t~lie§, en un· put. 
;,, .. 

.. 
i. :._Pr~cio\~p'c)t d~l bien .de referencia CStl; 

,, 
. _· .. ',". ' . 

:·· .. :·· .:·_· . 
El. pr.;,éio de ui;.' put di.sini~~~é'é~~fci:rine aumenta el precio del 

bien en>referenéi.;;.. ~n i~- m~dida .;,¡{ C!\le ~1 precio _del bien . de ··.,, . 

refere~C1~ ·.:~aum,ent'a~_ 

la rEÓl!Íción (K-:'St) . 

·. ~iene __ un vaÍór intrínseco menor •.. dado por 

2 ;- Preéio ·de .éjércié:io. (K); 

El preeiój Zun put aumenta conforme. aume~ta el precio de 

ejerdcio, · _ceteris paribus._. •• A':in<;dida ·que. se tenga· un precio. de 

ejercicio mayor, 'el \í-alór. i~trinsec'o. del put será'.mayor• ~a que 

dicho válor .está d~d~'.por la reláé:ión (K..:Stl. 

3 .. - Volaii~i~ad esperada. 

El precio de un put:·aumentá. conforme la volatilidad del bien 

en referenciá cr~ce, por las· mismas razones· que se· exP1iCaron 

anteriormente en'·el caso de un call. 
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4.-Tasa de interés. 
-: <· . ~·. :: -· . . . . -. .. . . . 

Mientra~: má~~ ~ita·.·es .•. l.a tasa d~ •·i;;,terés, el vaÚir. presente 

del precio de ~e'jeiCic.iO .. :·di·Smi~uYe, · ,.~feé:tando ·;~·e~~t·i~am~rite. ·~~·· 
valor intrfoseco :¿¡ei:.Püi:. (K';_St.>i 

. °') ,:' .. ·-. - ' . 

·¡' ~.:· . !.:-.~::> ,::/" ·~·, ..... 
5. - Tj_~~~;; P.~r iiericer.

0 >. 
··:~;.,\ ~· .,·:.·,~:~·~ 

'"•i..' 

falta~ ~·º.": J0e~¿~~> 'yá que es , m~nos probable · qÜe · e~i~tan 
fluctuaciÓne~::~~· ~i ·~r.~c¡o 

~-~·-·~~> , . 

6- oividendos 
.: .. · <:.;;··:· :- - .;:~--~;· ... ::_-~>-. ___ ,.:· -·r-

El. pr.écio . de ·un ~~t. ~".ime~-~~ ~~an~: }1a . accion 'paga .di :;,idendos 
'~.' ;, '_,·. 

en efectivó; El pagó de divid~ni:lc:is i~Fovoca ún:·:~justé tecn:Í.co. en 

el preci6 d~. la:·ac'cióri/:bacie~.~º' é;íue:'dfsmimiya .·sú precio, por lo 
: :·. ' .. :. : . ,: ~. ~ .- ~: . 

tanto el .valor int~insec:::o•<15-cst> 

. . . . . -' ' 

Yariáb18~· ·re1ev-~~~e~ :fil..: §si·. ~'~-~~i_Sf~:cie~ · 
' ·. -·: =-~~:·· __ ..,__· ~~ ~ . 

A cémtiñ;,~ció;.; . sé ariálizan · cuatro :va~i~l:>les. que sólÓ en 

determinad~s ~i~~~ns~ancia~infl~~~n•··~~. ~1 p;ec~~de las opciones. 

En principio··, p~~·~'.6e~:~-~ ~e -.:la:s: ~~~i·ab{~s . ·~~~ . Se. '·~e~.~~iben .. son 

tanto o más· importantes que lás anteriores. En realidad;. ·pueden 

3K 



llegar : ª"serlo, : pero . también es. cierto _q,ue ·. estas' .variables 'no 

siempre._· ~on -re~év~ri·tes e~-1:·-i·a ··:~~~~~~i6ri >~·e opi:::,~9nes ~ 
;.' c.:·> 

1.- Tasa ,:spe;ad~ ,·d:.· .j~c¡¿.,~2 del' 
sub~~c·~~te···~-~-~:;::·'. . .,--: . : .:;'. - '<· '<· ···:,"·-~.·;. 

preci~. 'del bien 

··si' el :;nelÓca~~··~Ó:•::s ;JLci~rite, <~¿ expectá~ivas · sob;~ el· 
-.·'· ' . ._,-· .~· ... 

·la: precio f,uturo d~l. '.bi~;; ~;~útj~acente ~~":c;tE!~ 'inÜÚii' 

detE!rminadió~· ·a~Li:>rédic;/a~· ~na' ~º¡;;~i.6~: J?º:r '·~j~~~1~f ~i aúíuien 
' -~ ~- ·, : ;-. 

recibe in:fori,;~~{6n pÍ"ivÚegiada acerca ' de' l.&' ):~;J~;~bl~. cihe' 
_-;::; ,._ _.. . .. :-)' .,, ~::._.;· ." ~· ,. ,_ ;,_, . 

resultará. el próxim0: reporte trimestraL ~"'.•una' empresa;':: entonc
0

es 

estará dis'púe~t~ ·',;. p~~~i' ~á~ de iéi ;;Ó;;;-rn~i i)ór{~,,:-·.;.úi;: pÜ0e~ ~ .. ~J:,; ''' 
· ...... '.;\-,. · .. : .- :·. ~- .-.•. :•>_, .. 

probabl": cihe el preCiodela acCión aumenté. ·- .. --.:_;,~ <:'.\' 

2 . .: P~opi~d;;d;s .Sbh~e él ·ni~vi~iE!~tb .· d~l' :ien iL~~~c~nte' .. 
. Este. pÜnto ·~l':·~ reflere .¡ ~a : ••forna .. ~,,, ~~o .,~:se:' 'dan ' los 

,'' ,' . ..,- .. :·-,,.< 
movimientos e'n l~~ p;eCi'o.s del :bien. subyacente: . Si. el mercado no 

es ef ici~flt-~, ,~~:·~~¡~·~.i~:á~ ::,-. ci'~~t~-s f'.8~-r~-~t~-~~s.t{·c~:s , Sobr~ 'el 

camport~iento ~e> i~ ' ab~iÓ~ que <p~~á~n s~~ -~'ei~j~n~es en 'la 

valUación de ~~ci.o~es. Por ' ~je;.¡)16, se.'. 11;.· ~~mostrado> 
em~íri~am~11t~ que e~ EStados. ~Ílid,;~, · Japó~, · Eu~~pa ; '~~st.r'illia, ' 
lospreciosde fas ~cciiones ti.~n'cteha subfr en el,irie~;~~·~nerO (al 

parecer de~id~ a ra~émes fiscales¡;u1 ' ·~~to~c~s. qui~n c;,~praia .un 

call sobre una .acción e~Í:~rí;. ,aisp;;esto. á pagar. más por él si, la 
______ ·_. ___ ._. __ ·«·:; <.-,~~ ,:'. :: . . _: .· -

17 Ver.: Gullekin.·M.N: y GÜltekÍñ, B~N:,-~Szock.MarÁet Se~;11aliiy;-h1tematio11al ivide11c~", Jo_Urnul of Finnni:fol 
Economics, dic.1983. - · 
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fecha.de ~encirniento es.en.el mes de énero. 

'" -: - ~ 

:·__;:.·'· 

La ~ctf:ud;; ~~l invers,ionistá ante . el' riesgo. influirá 

indire~t~én~e 'á ·ti~~~{~{ alguna'.s vad.abi~s fÚnd,arnentales, tales 

corno el precio 'del ~:ie~' s~~i,'¡¡:,~nt~. i~cii¡t.iiÍdad y tasas de 

interés; :'; !}/ , . 
::.:1':\ ":l.-·: -

'I :.· .. '.• . ·. 

variable~ re{~cion~das. ~ ·~···.· ~ _.....,......,==~~~ 
- • '_- ·:" ~ ··:." J" --.-. 

En principi.Ó est~~ va'.:C:i.abl.es si~rnp,;~ afe6tan. el precio de las 

opcion_es .. _ 

1 . - · Dispo~Íci~n~s 

: ·. , --: < -
En . ocasiones •' las . leyes:· pueden' tener . repercusión 

.directa • .sobre :el pr.ecio de · u~a. ,. opción: .• '. Este ·aspecto es 

ftinda~ental·· .. en:_ ~~- ;·~i~6~~P·:. de h~c~~, i.i~ga:~ pl:-odu.éto~:.-:firl.anc-ieros al 
' . '• 

-mercad6,· si. fiscáÍmente 'e1· ins trurnente> nuevo· se ~~ctÍ~nt~a en· 

desvén~aj¡ . con . r~sp~·éto • a los•• instrÚÍnentos ' ~usi::itutos .·que ya ; ' --,- - -.:·:::·._·:..- ·. > :-<_.,, ___ :::_-,:- .:..: ; 
:Es:;por .ello que se· busca· que·1á .. p'resericiá ·de.las 

disposi~Íon~s ¿s~ales. sea l;; má.s · tr~ns~ar~~te ~o~ib1~. 
existen. 
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2. - Requerimientos. de .• margen. 

Cuando .~e ;i6en relll~i.ones de cobertura .demasiado ,grandes es 

fa~tible q~e 1lülii~rit.; ·~i pre;,io de .. las opciones en generai> ya que 

los i~,;~~'g¡~ni'~.·~~~·;_; ·c6~:. ,~~~·¡·ci·~:6~~~·.:···c~~tas.,/. · de~en· ,.· s~c-iif~~ar:· su . 
. . •<'':·.::.::.·:.'. 

liquidez·.;n.aras.d.eemiúr 

· .. Al comprar ui:ia obcd~n es necesario p"g"r .· 
., .. ·. ,, '. 

adicionales_>como' comi~i'on.;s por. compi:ll~v;,nta ::( gasteis ·¿¡.;· cUstodia .. 

Estos pueci.;ri i.i'~ii1lr ; ~odiÚ'?~r cie 'maner~ ,di~e~ta'~l ~rec¡~. de una 

opción ·especÍalm~ritecUando·~,.:i~t.;n c;,st;,~ difo~émt~s ·.de operar 

co~· ~st~s::instr~e·n~o~··en. r~la~:iOn·--~- otr.6s. 
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' . . 

:r:r. 3 Modelo de ,;.aluacÍ.Ón de· Opcione_s. Black-Scholes_ ,_ 

Existe una 

,--:.\'·. _·· .. /. - ··' 

enorme,. var¡ed~-~ de Inodelo~· . que -.intentan. 
. . ·(-'.•. -:>-· - .· 

cuantiHcai el. valor· j¿_~_tó :de) un~ .opción, ... que: van desde·· los 

modelos .. cien • por:·. cierito ernpÍric~s. 'hasta ' los ' ccim~~e"~~mente 
-~ :· . . . --

teóricos'~ '" :~,·.~··::,'·: -- · ·· : .. . -·:·· ·:::' · -·-·-" ·-
·:.:·:',··. . · __ ->:-\ ·,)_?> 

;• :::_)/_/_-~\-:(:-: :::.:.:;'~ 

basa.n: en :1~ p,,:~~Isa: :ae '~u~·' 01 . Los rnode{bs · e;.píiic~s se 
..... , . -·.: -~ · .. · .. : - , .. } -_. 

mode1;; de· vaitiaci'6n. ai!' opciori~s 'és .;1: pr6-Pio'in~:t'~~a~? "·'· Iri¿~rit;;;h 
encontrar ·¡la relación.existent{_¡ntre.· .. el p~'ac'{~;~e'..;i'a:'s .opciones·.·y 

el .. de sus res¡:>ect:iv2•{ biene~ ~-~b~a.6~,;'t~s: '. ael:e:t,;¡in¡,;:do d~;.:~sta •. 
- - ....... ' ',,_·_;-· 

manera ·su 9:r:'aa;,, de: sub 'º ~61,i~v'a.i~~c·¡¿;;:j . aáid~ci:iñente'; la 

met~dologfa bu~~ª eri~~ntr'ai ~~~ ·J::~Íadióri'mit~~á~lC:a: enÚe eÚÓ_s, a 

través _de '.r~g~e_s~-~-~~s·;:.:~ seiies :. __ ·-~~-~-~~:::: --~{e~po; .-:.---~4aViza~~i~~es1. 
exponenciales,'·: s·i.~{ii~C!O~·é's ,·-··~t.·~-.~·-,.-· -- · .~· ·.·-

Los. 'modelo,;· teóricos se una.·_.~ premisa 

completamente diferente. En ellos 

·.·,. "'" 

se· ·b~si:~'·. ··-~-~-~·irii¡it~·~:. la· 

posibilidad de realizar un arbitraje libre de ri,.sgo. Ei primer 

modelo teórico fue desarrollado en 1900 por er· matemático. francés 
. ' 

Louis Bachelier. Aunque sus supuestos fueron criticados, en ellos 

se encuentran las bases de investigaciones-.posterióres enfocadas a 

la teoría de valuación de opciones. ·Sprenkl·e.--(1964) introdujo el 

supuesto de que los 

distribución lognormal. 

valor del dinero en el 

precios 

Boness 

tiempo. 

de ias acciones 

(1964) · introdujo el 

Samuelson (1965) 

siguen una 

concepto del 

desarrolló un 

modelo en el que incorporó el valor _·del dinero en el tiempo y la 
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diferencia en··el·· riesgo 'dé. irivE!rti·r-.en acC_ione~- o'·en·.-~p~--~º!10~. 

samuelson y Merton ·Ú9~9); inC:orporarcm':.iil'.idea: de, irianéjar el 

precio •. de un~ ~pció~''c~~o .~I1a:;~~~~ión'(de·1.'~~e6i~ dé ·1~'. ~cció~. 
sin ·embargo, ··,~odas 'estos méia131ci$ t\lvieron imuy:poc.ó · ta:~ai'., ~ráC:tico .•. 
porque ·•,conside:i:~!::>¡,'n u'n.o ~.º :\fá'rio~} ;;,;;.:;,~etro's\ subjeti~o'~.;, .~ale~· como 

la.·.ª"~~~i~:i,· a{ rr~~,~.',~:· ºª~~ {~~~;::iarAs~~; ,: • .·.: : .. ·. ·,,~,·.·.·.:··.< ··,•· ·: · 

.. ·- ' ·;·.' ~ ;: '.. ',\ =_;_ ;·. . ~ . -

Fis~he~ ~],ª~~ ij>, ~~~on> Schole,s d~~~~r~~l~ro~: un 'inódelo de 

valua~~·ór(:'d~: '-~~~'i':;;;;~~~··:: ~~~~6~-~~~ ~~:-,~~-~:~~:~~ ;;é1i:~·var.ia:bf~.s.:::'reia.tiVaménte 
·-·:_:,· ::··- ;;, 

fáciles ..• di3 6i:.'s~~var :; y':'' c\lanÚfiéai:- ·''·' 'oici:io 1inódelci : i;{naÜtico ' 

requiere para.~ú ~á1~ui~:{~iri~o ;~riilt;i~~,} .-• 
·:.-··~;-<--()::··: -- ·:~~~·--

- ,_ ... -: .. ~>>:· ··:.\>':~-:::->··· 
- PreCia·:-de _ejeréicio.·-> 

- Tasa de interés./· 

./Ti~~Pº ~1 ,;~~~~~i:enco. 
- Volatilidad deÍj:íi~n' s~byácente. 

- Precio'dei'bi~n's~byaé:ente. 

Desde la dÉ!~iVaciÓn 
BÚ.ck.'.:scholes · · (l973)ll.I; 

del modelo .de valuación de opciones 

.diferentes, economistas han realizado 

estudios,cónc el ,'fin de probar su grado de acierto en la valuación 
.. "'• .. 

ae. ~~.i;.ra·~,t'~f . 'el .supuesto de una tasá dé interés sin riesgo 

¡;Ónstani:e. en el modelo; ofrece Ciertos problemas, ya que . los 

W~rrani:s/t:ienen generalmente plazos de vida largos, y existe una 

alta probabilidad de observar cambios: en las tasas de interés. 

18 Fischer Black umJ Myron Scholes; '7/te Pricing of Optio11s cmd Cnr¡1ura1e LiulJilities." Journnl of Political 
Economy, May/June 1973. 
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Merton ( 1973) .ll1/ _mostró que_: el mode.lo_ Black-Scho_l~s -.¡;>u.ede ser 
r. • •r •••', ,. 

alterado: para .usar _.t_asas· de. intéres_ cambiantes;'':-· 

.. ,,.,,..,,, .. 
. ... ';_'-

Otr.;: p~sible ~omplicacióh ·, ~~~~do '~st~ modelo, para:: valuar_ 

warr~,;ts · át".!~iv~: de ii'ue' és'té ~s-.:i_m~ :q,:,e l()"s .;;~ira:;;ts.-:so~i~uropeos i-y 
expiran, eri ~na.-_.fé~~~:'a~t~rl1liriac1~:'. ·E·,;· fk~iia'~a'. ~~::~;~~;;doi ~e{. 
warrant (c~Í_1i/ --?u, t".!c:Íe ejercer' ~l. ·¿¡~;;~chb' ·,.s_ i .•. -ia./acé:i6ri <;>_n __ ,-, .. 

. ''C- -:---.;"· 

referenci.;: ¡pág~._\'ri)aiv.iaelido )nteices~~t~/:_:_.cliéri·('1975_i,aJ¿_';;':!.;~ u~·-·_. 
programa : doñae valÚó cinco', war-rants, concl uyeD:aó." é:J:ue sÜ: _técriic';;.; d~ 

- - .... ,. - .: .. - ·:··'." 

valÚáciÓñ ''~r;;_ _Í{cept.;;ble' si'.se (:,t,i;;a;,.iá 'una esÚ.;ación: r.i~c>háÍ:i1~ .. -:<le.i 
rendimiéilf~ :espé;ad;,· y fa ~~i-~fúic1ia ~e i~ -á~.;¡¿ ~~~i~i::r~t:e.)/·-··-· 

, • ' • -1·i_;•< r,~, \"'?;)\> 
:(1~J1r~1.', -~;~~~K <~~~ _;t"~~~ de_· 52 Noreen y · woíf~;,n ., 

. . -..... 

observaciioñes, de pr:..ci6~ de .;~;i~nts: para probar '.;1 sup~estó dél 

modelo s1~X.:;6h.-ole~ ,:: éiu~. su.;;,ni. ~E! la' a:~c:1'é>~ s~~~~6ente Úgue . 

una disti'ibuJión lo~arÍÍ:mica ": ~()~~1 •. , eiicoiitrando ~,;~:.~;,ltados 
po~itivos ~~:;;~ 11s¿ como ~~rrarnie?7ª; de :~a.l~~¿¿;;_ · : :..-. , ·.-? 

·· .... ;:·;-~"~ ), ·"·- .;-~~:-~··· 

:··i:~·;· 

Beni r:a:üt:e'rbach y Páu1 .schult"z. c1!Í9o)ial.e,,ciiminaron 25,oo_o 
e•:. ·<;. 

obserVaCiO~~s->d~· pr_~ciOá·::·'de :Wa¡.ra·ntSJ. Y>cOiic1UY:erOn'.-.q'{{e·:.1a _maYor-·· 

deficien~~8, aJl ~odelo Bla~k~Sc~~¡e~ es ~l s~~~~~i:;/ ~~ ·Cill~ la 

varianza.-:o ~ol,~tilidad del bien subyacente perman"ece cons.tante. 

19 R,Mcrton, '7/iet1ry• o/ Rt11imial Option Pricit1g," Bell Journal of Econo-micsund M;inagment Scitmcé 3. 141-183, 
1973. 

20 Chen.A. "A Modet of lV"''ª"' Pricillg i11 a Dyrwmic Market", Journal of Financc 25, 1041-1060. 1975. 
21 Norecn,E. and M. Wolísun "Equili/Jri11m WC1rrat11 Pricing Models <111 Accmmtit1g for E.fecmfre Swck Opriom", 

Journal of Accounting Research 19, 384-398. 1981. 
22 Bcni l.auterhach and Paul Schullz, "Pricing \Varrallls: An Empiricul Swdy n/The Bluck-Scholes Model und Jts 

Alterm1tfre.f", The Journal of Fimmcc 4, 1 IHl-1209. 1990. 



En·· julio de 19.94, Hiroto Kuwahara y Terry a. Marsh23/ 

investigaron. ~é Í:an·· ~Uerias. valuaCi.6.nes de eurowarrants :emitido~·.-.·· 

por· empresas ;j'aponesas ·.se ·podían obtener con modelos · qÚe· 
. . :· ' ,. 

incorporaban:·.:. va'iiaciOñes ·: en la volatilidad de las acciones · 'y. 

costos de i:ra~sacción: .Encontraron que el modelo Bl~i::k~Schcil.;s 
sobrevalora las opciones q~e están muy fuera del .dinerc:,"y .. ~\lb~al¿a, 
las opcion~s que ~stá~ muy dentro del , dinero ... En ién;;iridi de 

volatilidad impÜci~~- encontraron que es • mayor 'é:u~ndo _1il, o~é:ió~.· 
está fuera ,del din'C;,,)Y, menor ,ctlando' se• .;ricont~~ba ftl~~a dei.: 

·:;-;-:: 
-:·,,; .. !/ .. ··· ····:- .. ,, 

-- -.,.¡;·/-
,•.. '.'.:'',' -··-: >-<-·-'_,:_ 

La volátilida:d, dei, .bien subya:céÍÍte :_(,'. ~.esvi.;¡ci~l'l ·estándar de : . 

los rendi~ientós'.•'eslá\·.'1nié:a:·a.; las é:i';¡é:'ó ;;.:.:bables .• q(i.;.sé usa: en ,, 
el modelo .. BlB.ck-Schol.is, ~/que' :no.·"es)i:lirec~~niente'¡observ~bÚ; de. 

hecho,·····10$, ··autores.''ciemostráron e,;¡J;lí.ri~amente? qtle• el ;é~ito de una 
.- ,;--:-·. _' :•;'<': ·-~-; ,,":; . 

correcta valuaé:ión ';con'' este ¡:fl(jd~Í.Ó. deperid~<;, á~ la•' habiHdad .de 
·.~ ' ; '. . . : : -

realizai un'.·b:ue'ri 

'_:~~'.' ,. ":<::· .. · :~·_·:. 
Este mod~lo iri;,olucra cinco de las seis' variables' que'· tienen 

mayor i.nf1u;;ncia. eri'. eJ.;~recio 'ae ias º~~io~e~.''a~jind~Lfi.l~ra ·1~s 
dividendos. 1\d;;mÚ,' ·Üen~ v~ri~s. supúestC:.s q;,e :~~ deta].la~ a 

ai Í.a acción o bien subyacente tiene'.una op.eración continua. 

, . . .·'' . 
23 Kuwaham, Hiroto, nnd Terry Á. Marsh, 1994 . ." "Why Does11'1 8lcu:k-Scl1~le; Modei Fit J~paneS~Warmlll.r mu/ 

Cmll'Útible Brm_ds", Japanese Journal Of Financia! Economics, Vol 1 No 1. 
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b), No existén brechas o gaps significativo~ en la operación 

del bien subyacente.· 

e) Los :precios: de ·la .acción'. tienen un c::omportamie;nto 

aleat'oiió. co~tinúo du;~nte el . tiempo, con una : volatilidad . ' . . . - . . 
propofciónai: :~i ~~~'ar~~~ ~~1- ~ré"io . de la ~c~iófl., Así, la 

distr.ib~cÚ.óri;'CÍ:e lo~.· ~l:"eci~~,-~o~ibl~~··~~ l.~ ~~·ción_ al ··f.inai·· d~ ;un 

interváio fi~j_~·.; ~~ .l~gh~r~~i: ·La v~ÍatÚidad d!" lo~: r~~diniiéritos 
···.,-··,,·: .,_, __ . 

de ra .· acc_i_ón •.se supone' c611stani:e . 
. . ,;:.-·· .·.·.:'.J: ·. ' -

(. ~ - ~·: .· · .. 
dl La: acción no. paga di1Tiderid6s ~ 

el.No ~xi~ten costos de transacción . 

hasta 

.. 

f) La ·t~s-~ :'¿¡~. ln~é~és. libre: de :riesgo permanece _constante 

la. fecliá. ~~ ~ellciri.¡en'to. 

Las opd~~es ;s¿l'o PL!e~efl ser ejercidas en ·la fecha de 

ve~cimi~nto~ -es d~~i;_: son· ~_;·~~~-?~·~~s.'.'·~:-
,_-~ ·. ! 

g) 

. ;..-, ·: . . 

Fórmula oa·ra: ún'· aail ~: 

donde: 

C = Precio del call 

St =.precio del bien subyacente en_ei momento de la valUación 

N = Función de densidad normal. acumulada 
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K. = precio de ejerciéio 

e= base logaritmo.natural 

r tasa de interes libre de.riesgo .. . . . 

T tiempo por ven'cer.:·(co~o por~entaj~ de un año>. 

di = Ln(St/K) + (r: + 'Áu2)T 
-------------;(-;)-;¡---------

donde: 
' ' ' 

' ' ' 
Ln = logaritmo · 

cr =.desviaeión estandárdanual.d~i ~endimiento de'laacción, 

que es refeÚdo como voiati.Úa~d.' 
. . , . .. .. .; \ :,·::.~ .. ' ' "'~;:>~: . . ' 

La ,;lnt~rPr~tación 'de l~,' fÓ~~i:~ ~·e'rfa. i~ 's~g,¡Í.enté: el' 

primer. término, St;.(d1), "s igu~f ai.v~~~r P,res,ente de ,la_ acción 

si y sólo si st.. (el precio .de la acción': ~1 'Z:en~·imiE>ntCl) é~ mayC>r 

que K. El segundo término, de la ~~~ui~· ~~_:~i~(~;; , . corr .. sponct"' 

al valor presente del preció de ej e~c:Í.~Í.o; pag~do. ;~l é:Í ~;c~r Ía 

opi::ión si y sólo si St al vencimiento es'maypr qúe'K~ 
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IV- EVIDENCIA EMPIRICA 

En la presente investigación se analizaron cinco warrants 
' . - . 

listados en la Bolsa Mexicana. de Válores que .abarcan del :i4. de, 

junio de 1993 al 29. de .junio cie' 1994. '!'.odas lc:ls ·~arrant~ que se 

escogieron son calls. con· dife~~nt~s fechas· d1{'e~isi6~~ ~~nci~ie~to 
y a.cciones .. suby~ce~~es.· 

·La ~~tocÍ~1~áí~·~; se• siguió fue .. lá ~ sigLi,~lt:·: '. 
-;·>:· -.·.·- : . 

. '. . . .·.·_::.;·~ ··,.·:: ~·- ~' '..: :.; ·,; . ' 

1. -~ Se.· ,u'só c~oih'o a~t~i'~a~'j:;_,.;,_ de: 1v~l\.iaCión ·.: ~l'. ~od~lo ·. BlaC:k~ 
scholes." 

2. - se' ·selecéi~~~r'on .. warran ts que · presentaron mayor 

operatividád:: 

' ' 
' ' 

3.- Se·obtuvo la operación diaria con•lahora exacta. 

4. - El precio. de la acc.ión.'referente que': se, ~mpleó para cada 

anterior al del wárrant 

~-- i:.~ ta~a·d~ interéi-~e se aplicó al iriciaeic:> f~e la semanal 

de 2s días .. en co~~ta~~Ia. ~~ ~~pÓsito d~i Gr~pJF~ri~nc¡ei~'.BllMAM~~~ 
ACCIVAL-.L2' . 
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6.- Dado -que .el modelo 'a1ack-Scholes·: requiere ·de. cinco 
.:-"··.'·'- ,,·. , ·.- .... , 

variables y. :1a única' ~e _il.o ·se tenia .era· 1:. volatilidad,_ usarÍd_o .·el 

modelo· y , las :.i~ri~b'i~~< ~n~erfore~;. · s~ calculó para cáda 

observa~ió~. ,:i·~ : ~bi~~J.i¡a~'i/ ~~~~i'tarite~ ·•· que. connl~ente ·es 

La volatilidad implicih~ es.: la - . . . : - _. 

~,:·" 

en u11;a f~cha(~e~ei:rnináda dádo el precio 

por un comprador de un ;;a;_.i-.;,~ Í: 

del wairant o .. Prima· 
:. -r_-· ·.· ·_.; 

pagada, la:: tasa <ae iil.ter'és. ·. el precio de ej ei:cicio. la fecha .. de 

vencimie;,ta y·ei'p;,ec:i.C:, de fa acción . 

7. '- En ~el 
. _:· 

caso .. de_: acciones 

se 

precios. No ·se' ;·tomaron en cuenta 
'k,_ 

A coiitiriuáCi·¿;~, 

que realizaron ·_spli ts, 

realizó·. el' ájust_e de sus 

los divid~ndo~ .. págados. en 

·SUS 

características ~e ~ÍnisÍ.cSn, análisis d~ su. ~per~cióri.~yla.gráÜca 
del precio.de la.acción.con la.volatilidad.implícita del' call: 
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Analisis del primer wariaOt 

Eniisión 

Serie 

Derecho 

Tipo 

Fech·a de emisión. 

Fecha de .vencimiento 

Precio de ejercicio. 

Precio de :emisión · (prima)' 
,· .-. ,_·· 

Bien, ·s~bY~~_ent~ . 

Liquidación 

Periodo observado 

-Obs.ervaCion".!~: 

CMX406A 

ECOOl 

call 

americano 

14/JUN/93 

14/JUN/94 

.N$45 .SO 

N$9; 10 
.··,'. ' 

CEMEX B 

16/JUN/93-07/JUN/94 

'.:· •, . 

El número total/ de: OP<;!raclones d~L warrant e~ Ú :periodo 

comprendido f~e de 124 y ei ~umero' má;tirri() de operaciOnes en un 

solo día tué · de. cinco; No· ·existieron , operaciones • todos. los días. 

El precio de la< ~~,;ión Ú;,ctuó e~tre N$46 .40 y N$104. 20. La 
- ' . ' .. ' ,- ·: 

volatilidad impÍícita:(iu~ 'se''obtuvo·se-encontró dentro de un.rango 

de 0% y 85%; ;~En 'e/ ~r~~-io máximo _de la acción se pagÓ una 

volaÚÚdad i,;.~1ícÜ~•d.e'~íí%;-y eri el: puni:o mínimo; de 27;90%; En 
.. -·e- •. ·, .. : . .:·-;,:, , -. . 

este casci 'sobresale ei hech~ de.que.'~n un gran número de casos se 

pagó una vo.la~'úi:di;'d i~;Íícita de 0% y en otro.s 85%. _ver. gráfica 

6. 
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Análisis i;ltl• ~ ~ 

EmiSión 

Serie 

Derecho 

Tipo 

·Fecha de .. emisión· 

Fecha de venéimiento 

Precio de ejercicio. 

Precio .de 
. . . . . ' 

Bien.subyacente• 
: ·.·.·-:" - '.': 

Liquidación;· 

CMX512A 

DC005 

call 

ameriCano 

09/DIC/93 

06)DIC/95 

núrriei:'o. 

máximo de ope~a~ib~~s en un Cüa '. iúe 12; : 'N~ e~ist.i.eron • 
operaciones ·. tod~s 1:05 -dÚ~ 'del pÚi.ocii~ Él rango' de vo~atilidad 
impÜcita se situó.~ntre ~'./.6~% '.y iÚoiii El p~e~io .d~ J.',; acción 

osciló ent,;e N$57 .00 ~·. NÚ04 :so;: Este fue/el Í.nicic:,; ~i~o ,do~~e la .. ·- :-··· ··' ,.· .. • _; .:· . . 

volatilidad. impÚcita'. l:éndió' a aiíni.intar .dúando é.l • precio de la 

acción áurn~~;~;'y:~is~á~;Ó ~~:·:l~s ri~v .. ~{esO~~s:~~j·jr: dii'1' p~ecio de 
. .... ':;. 

la acción~. : oe'• he'dho:;· ·. en el precio mínimo de '1a acción se pagó una 

volatilidad irnpl~~{~a de: :i~. ~i%: ~ ~n el precio máxim~ .de 44. 60%. 

Ver grá.fica 7. 
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Análisis W:.l ~ ~ 

Emisión,· 

Serie 

Derecho 

Tipo 

Fecha de' emisión· 

Fecha de ven.cimientÓ · 

Precio de·ejercicio. 

Preció de emisión 

Bien ~ubya~~~,t~ 
Liquidación 

Periodo observado 

CFR408A 

ECOOl 

call 

americano 

26/AG0/9~ 

2G/AGo/94 

N$7.68 

N$1 .. 62 

CIFRA B 

~specie 

30/AG0/93-29/JUN/94 

El nwnero d~ operac~tmes an~iizada~ fiie de 651, · ~ el número 

máximo de op~~aciones' en un. día fu~ de ·20. ~o ope~ó todos los 

días. 'Ei .' P~eCio: de ,ia· ·acción· fluctuó ~ri.tre .' N$7 .• l-~:. y' N$ii".10 .. La 

volatilidad implídta máxima fue de 63. 53% y la mírli~a ~~ 0%. vei: 

gráfica 8. 
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. . . 
· Émisi6n 

Serie. 

Derecho 

Tipo'. 

Fecha de· emisión 
' _. -_._. ' 

Fecha de ;,-.,nci~iento 

Í?reciO a.;: . .;jerc~cio 
Precio. de .;misión ·(pri111a> 

Bi.;n sÚbya6'eI1te 
: . . ... ·.··.·. 

Liqui.daéi.Ón ' ' 

Periodo. 

· GCA504A 

DC003 

call· 

americano 

12/ABÚ94 

12/ABR(95 

· .N$29.06. 

N$5::92 

GCARSO Al' 
efectivo 

·12~ÁB~/94-29 /JUH/94 

El nrunero :(lé. operaciones . · fli.e de .116. El precio míI1ifu,9 de la 

acd6n · e~. el ~~ria~~ fue .·de N$2S. J5 y ei nÍáxim~ . N$33; 85. La 

volatiiidad ·.á;~ícÚa· más. alta· fue de· '42.~2~·Y iá':.mínima de· 

14.42%. En este caso es claramente visible' ~e la ('Jolatilidad. 

implícita' aumenta 'cua~do .:.1 .precio de la .·.;~cii6~' disminuye y 

viceversa. ver gráfica 9. 
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Emisión 

serie 

~erecho •. 
Tipo 

F;,cha' de emisión 
' . . •' 

Fecha.de vencimiento 

Preeio de ejercicio' . 
, .. , ' ·-

Precio_ de .elnisiÓÍ1 

Liquid~ción· 
. . . 

Periodo <lbservado 

VTR408A 

DCOOl 

call 

americano. 

· · 12/AG0/93 

12/AG0/94 · 

N$2o. 30 

· .N$2 ~ s6 
. '.VITRO·*· 

'," · . 
. ';·efectivo 

13/AG0/93-29/JUN/94 

. . . -
El. número_ de operaciorie·s fúe<de 841. El precio más bajo de 

la acción' fhé N$17. 45 y ~i m~x¡~~ d~ N$24 ':as . La volatilidad 

implfcltarnis' alt~ fue á.; 6Cl. SS% .-~· la rnínim~ 'de 13. 97%. · En este 

caso también se. ~uede ~~re~iar que a .medida que el· preei.:; d_e la 

acción aumenta de pre~io, 'la: volatÚidad · irn~lícÍta dende a 

disminuir y viceversa. Ver grá.fica.10. 
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TABLAS DE RESULTADOS 

.l'U.ElWlX Nllli!IBQ VOLATILIDAD VOLATILIDAD 

m; lMEI..I!::I:rll lMEI.il!::I'.rll 

HEHQS.... lil.!ilMll MllXIMl'. 

CMX406A 124 0.00% 85.00% ,. 

CMX512A 241 11. 01% .. 47; 07% 

CFR408A 651 o .00%. . 63 .• 53% 

GCA504A. 
'-Í;,-.,.:..: 

•c.116·. <i4.42%: . . 42.52% 
. ·· .. 

VTR408A 941· i3 .97% : 60: 88% ·. 

b'll.BlWlT WtiQ·. 

MINIMQ 
·. 
~ 

CMX406A 46.40 ·. 0104·;20 

CMX512A .57 ·ºº 104,50 83.33 

CFR408A 7.10 11.10 56.33 

GCA504A 25.35 33.85 33 .53 

VTR408A 17 .45 24.85 42.40 
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Y:-CONCLUSJ:ONES 

Para efecto de las conclusiones es imp~rtant_e. tomar en cuenta 

los siguientes puntos: 

europeas.· 
:'(,'~ 

3·. ~·,,¡¡-, .. ser. ó~i~-~~n-t~- ,-~'iri~~- :-Tds; :'.--S:;;~Á-~:~ -.:~~aiiz·aaris, 
erróne~ el. doniád~,;,ar lo~ ·;::e;~\l1~~do~ ·ª"' ~~ii'~a~'ió~ 'geJe:.Cay; 

':-.'.":_-

Son 

sería 

4. ~- El m;;clelo •• ~ifJ.c~2~~~~~1~~ . ;j~'°°,~ >,~.~- la ;Í:l·s~\~l\ interés 

libre' de ri~;,¡¡6 p~;ma¿;,;c,é cori~táiii:e.:h,i..s'~_a lfl ~ed~ii :a"'\ft;!t;(:{¡'..i~rito; 
Y, -prec~sam~~~~ 'd\l;:~~~ e1/'~~~~ente ... afio: <199._ 4f,;\ las 't~s~s 'de 

- ' ... ~ 
interés en México.han sufridó 

Exbt~ eviden~ia pará afrrlO~r que ;lá vhlaK1¿ádiimplÍdtaen 
';-,.;-,;- . ~~,·· 

los waira1lts> tiene uña .;i::e1aCi6ri •;irivérsfJ.<•'.coriSái.' précho c1e las 

acciones, subyacentes. ·E~ cua~r~·de; {~8':•cincó ~ai;ani~ utilizados 

se observa ~npa·~~~n que C:o~¿ma l~. ~e~rÍa,> y~ qu~ J..{ vol~tiÜd~~ 
implícita tendió a disminuir cuflndo <el.' ·precio "de la acción 

referente subió y· viceversa. Sin_· embargo, ·existen_ o~eraciones 
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aisladas ~.~;: erl:';. oca~iories':' n6: muest:r-an·· e1,· mi~mo.::· co~P:ó~tarn;~nt~ ·Y 

que son producto dé las desviacfones· ¿¡.;'un mercado iJ;,peir:fecto que 

se encuentra:. en ·;~"es~~r~l:.io; '._::-
).,_, .. ····::·· ,', ; .. ,.. . . . </''- '' ·<:.:·· ... -.· -.\· .:.<--

-.::·:.· ·,:·::·. -'«/"• :··.:.:: .. ~: ·. ,-~-:, >:- . f"·':·. ,-
DescÍ~ e1 punto' aé vista:: ae1 :tn:_.:efsi6ni'~ta;' lo's' wairants 

proporciona~· a :t~afa.i,~e ·~st~a:~úia:~.'. la ~b~'i~Úiá~~ de.:~ia~~ar 
.;ás éfici~ri~:mente ~i.~_~.a aesus ~;c~i~D;.di;..an~iº~~~ª~ .a1 rie~g~-
especifico c,iÜe eistá.:di~pu;,,st6:•a e:6'ri:~~ e;i ~]. f,;:túro. ···.Se .puéden 

usar. bus~ando u;;·~:fecl:6 de'-' . .i.;;B:1~ri~~i~rito'/~~. '~e s6lo se requiere 

disponer de'·': dri~, p~~~¡.¡a: ;'¡;i~rt¿ 'd.ei1 • · ~apital para· comprar las 

acciones ~i :inÍ..c;i;;; 6orf~~ie;:.ai•~;,,;~;,t~Ilian6 el precio ~e habrá que 
. ' ... ·" ·-. >'- "¡ ·:~ •• :.-... ¡ ' 

pagar por.< ellas'. al .vencimi.entÓ.·.~ •Otra· ventaja que ofrecen es el. 

potencial de ··Ja~a~;ia~> i'il,ínitadas, ·con una pérdida limitada; 

además de qú~ ·.sé pti:ecieri 'vendei:. antes del vencimiento en el mercado 

securidar.io .. de· la .5C>i~a· Mexi~·ana de Va.lores . 

. El· proceso que viven los productos derivados· .en· MÉ!xico, 

implica un periodo de aprendizaje y familiarizá~¡6n p¿r·.P~~te de 

los inversioni'stas y asesores f.inancieros, ya-·qu·~: son: instrumentos 

que·no son valuables a simple vista y requierén de u!' conocimiento 

de finanzas elevado. 

Es importante que la regulaci6n·:ref.ererite. a· es.tos. productos 

se establezca con la misma dinámica y dentro . de un marco que no 

los sub o sobreregule, para que se pueda dar. el desarrollo 

equilibrado de este mercado. 

57 



Seg~ramente .. estudios .. P.'?steX'_ior~s .ayud_arán a.: tener. mayor. 
' . . - . . . 

información -sobre 'el tema:'en.'Mé,;ico, ya. que el desarrollo -de los 

productos d;.rivados prEl~e~~a ~d gran ii~t~ri;,¡,,.l de dieci~¡ento. 
. . . ' . ·;.:·· '. .,,., ·-:-' '."."/ . ~·~·::~;_: .. : 

Méxicó .• es·.· u~ P'!~s. bon, g;~nd~s · Ú~~{~li~~~' y·;úna iar,gá 
historia; h~y :;;;á~ .;,é'n~~6~; ~u • ~a~~i . eñ ef ~~ndo; ·r~p~ .. ~~~tá 'la 

~~sa~rol.i6' V transf~nn~~ión. potencialida-~ de .~I1~ gran riiicióri• e~ 
'!"•' ·- .. :·.::':·: :.· ~::::··: ~.;:, :· '.:> ;' 

. Actualmente ~e ~~ -~r~se.Ilt~n' IlUe~~S :~~t~~ y opbi~linÍ.dad~~}que: · 
~· .. ,,.,. . 

debe. aesafiaX' y inan~jat con ~x-·~i:::úvi'aa:d y d~~isi6n; uI1o' .de es'tcis 

desafios'· se prEl~e~t~' ·e;¡:.· ~l ~~·~:~r ··Üna?lé¡~~o>~¡t:/í'•qu"'. ~~ige 
cambios .. y •. •avances; ~er.~/ 's?bre ~tódo,\ ·Jri~: in~j_()r'/ calidad. ·y.·· 

preparación· poX'.·~~i~e .del estu.1Ú~~t:e> ;;;~~or~s/ repr~sentantes de 

es~e _ secto~>:e · iOve~si~ri·i~:ta~) .-;~~a:::>~"t.'~rga~ie ·.a:· ri~est~o-: País' un 
' - . . . . . . 

desarrollo económico. con bases' fi'rmes. 
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Y-GLOSARJ:O 

ESTA 
SALIR 

TESIS NO nrar 
DE lA BIBLIOTECA 

ARBITRAJE: Comprar .. un activo en un mercado a un precio bajo, 

vendiéndolo simultáneamente en otro a un precio mayor. Esto se 

BIEN 
...... · .::; .{,., 

SUBYACENTE: . Es 
\,'' · .. , .... ::· 

instrúment.o d~~i.;,a.a:o~ 

é1 bie;; del cual depende el _valor del 

_-.' . ._ . 
i.:,, -. ,:·· .,' ·. : . . " -

CALL:_ Ek •ull é~ntra.to • q.;.;· ot.6rga __ al adquil:'iente . _el ·· derechc;> de 

c6mp~a.r ~ria.. tantida.d esJ?.;cífica del bien subyacerite a:· iui•preciO · · 

determina.do< (precÍ.Í{ de • ejercicio) ' . fechá de 

vencimiento· :·_dele americano. o 
:.f! 

europeo) •. 

; ·~ ~ .... ·. 

coMMovr;;~;; coMMófüiY: ;¡ii~l1E!s ·~·e;_-.-.·. ~~,_;~;ri~ía.~:: ;1.;name¿l:0·
e~~~ª~~~i~:~~d:~;-, :. ~~::~-~ ~ -·P?·r .: ~? inisrilO .":no :·.~~~-- ~llfrid6 _: :~~ · ~Proce~O, -de 

transforma.ci~n i.mpb~i:.ánte .. Ál~unos ejemplo~ son ~ziícar;< lana, 
-· ,·,- ._. 

cobre., S?Yª y café; 

.1 • : .,,;' - . - --.> : : " : __ 
DENTRO DEL DINERO: .. un · ~~11 se . encUentra ·dentro. del' dinérC> cua.ndo 

el· ,precio d~ ~~fcad; _del J:ii~ri s~~;ac~rite ·es -s~p.;ri6J: a.i preeio de 

ejercicio. Un put se .;ncuentra deritro d.;l _d_inero· cuando. el· precio 

de ejercicio es mayor que· el· ·precio de .-mercado· ·del bien 

subyacente. 
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. .. 

EMISOR: Persona o. _institución ·que vende fa opción, ya sea. call o 

put, y qÜe: tiene. la 'obligación. de comprar. o. vender _ctiandÓ_ 'e1 · 

tenedor . de' :la . opción ejerce su. derecho de 'compra o venta', _según 
·.· 

·sea el· :case>·.-" , 

FECHA DE VÉ:NCIMIENTO: Hablando de opcionE!s•. el _último ·día -(ein. el 

caso . de una· ~P~¡ón' ~~rlca~~) o el único . dfa (en ·e:l ~~so de . una 

opción europea) ·en ·que '1a opción puedE! ser- ejerci_da . 
• ' . '. " ·:-~ ; , : .• - • · .. ¡ ... ::. ·. • ' ~ .· . • . 

FUTURO: ¿~;,~:;ato. pot ~¡di~a~i ci\1~1 dos p~~ies. se; ~ci~pr.o~~i:éri, a . 

comprar >o vender .'un ·a~tlt~ ~nüna····f~ciia·c i,;tú~a ··a-;,\lri':·preci? 

determinado.' ·•_Las .. ~~ .. -- ;:;·ies: ~~d;,_n •• obligada~?,ª( ~~~ir~:~r' la·. 

transacción>í::s ünéontratci' acinde :1a ·.canÜaaa,.·caúaa·a: J;liB:z(): de .. 

entrega f1u~a',, de entr~ga se:encuéntrar1 est~~aá;iz,a,do~;/1ci- único 

que se deja { .. ne~~~~~ció~ es 'el .• ~r~~io ,,de .'entr'ega:'del _bien• 

subya~~;:,te; . :. ~l. f~~uro y el forward son simÚ~r~s. /~aivo.' l~- forma 
·;,,r·_ ';·<· 

FORWARD: -~·contrato 

'· .. _. - . ,·1:~ . 

. el cual dos . pa~tes . :Se :' compromet~ri· a 
-·.. . ... _ .,_:,.·· 

comprar º· vender un activo en una:. fecha _futu1'a 'Y:'::a.··· uri precio 

dete:ciíin~~o; En ~s~~ . co~t~~to ~l preci~ •. hantidacl, :·~alidad, plazo 

Y· condiciOnes cl~--e~trega ~~d;,.~ libres a :ser. ne~~ci~~~f.~ntre las 

partes'. · 

FUERA . DEL·. DINERO: .. Un . call ·.se ·encti~ntra : fllera .del ···dinero si el 

precio de . ejerci~i~ . es ·mayor que el precio de: me~cad~ ele¡ bi_en 

su~yacente. Un. ;ut~e ericuentr~ f~era del dinerci·cuando eÍ:precio 
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del ,.bie.n . subyace;,.te en el mércado es mayor ·que el precio de 

ej er_cicio, 

INSTRUMENTO• DERIV~; Instriiment<:> financiero cuyo valor depende 

dé1 vá1or y. I~s car~cterísti.cas:d~ otro. bien; activo.o ·instrumento 

fina~C:i~i~. iiáma~~:~i.~n s~by~C:ente. 

. :~ :<-;_,-":~·-,_:_:·-~-. -::·_>: :-"¡.:_'_; 

INSTRUMENTO·. SINTETICO: .·.Instrumento ·cuyas 

. · ...• ····· ... ···· .... ·· •.... 
cai-'~ct~rístiC:as imitan a 

-.. - "·, ... ~-·-:.' 

un . ins tiúrriento ·derivado o ~ .'ur{perfil de riesgo buscado, 6 deseado. 

Es ;,n~ ·. ~~~id~~n·;:~r~~d~ como. resuÚado d~'. la· coinl:Íinaci6Íi de dos o 

~· poofd,on~• ·:•:[;;! on o> ::'.Tºª'.:\, .··· 
MERC~ ··SECUNDARIO; Iril:eré~rribi~ ·de valóres ya. existentes en el 

mercado de<;~:L~i-a's'p~/a'jé~];,i~. que son comprados o vendidos antes 

de ·su· :f~cha-·.-·de· ~-~~~i-~i~ilt'ci~.-~: ___ .::-

OPCION . ESTILO·. AMEIÜCANA: •. siin ~alli' o pu t~ que' ser ejercidOs 

.·,···,-·. 
--:·L 

... -. ·~·' 
_::::1: 

OPCION: · :contiat'ó·' ~e·. ótoi'~a éi' aéree'b.o ''Cie • .c::omprar ·o vender una 

cantidad dét~r~inia~ ae' un ·(J~~~;· ~~~y~~en~~. a .'.un • pr~~i~ de 

ejercici~ ~ª~~.\ ~ú~~nt~ u~ period~ c~efini.do y .h~sta la . fecha' de 

vencilrii~nto a~ ést:E>. (i':íei:>eriaie'ndoae. si es aiiiel:-i~~n~O .europea), 

PARIDAD PUT~~A;L: ~e¡aci6n~qu~ e~¡~te ent~~, el ~re~¡~ d.~ uri p~t y 
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un call sobre e.l mismo bien. subyacen.te, ·. con'._el mismo precio de 

ejercicio e igual fecha de ve~ci;.ierito . 
. -.. ,·,·-::··. -:: ~~;.·_, < 

PRECIO .. DE ~~E:~cici;', ·El·.·. pr~cio ·establecido sobre el bien 

subyacÉmté. ~uc:~~'i:;~.~~á ~ompr~do ·c~n elc~so' de u.ri call) o vendido 

(en el ~as¿•a~ u~ :.iJú· tdr ei ááquiriente•de \a ÓpciÓn e,; el caso 

de que se~ ej~ic:i~a. e~;,· ~e~~~~ ckn ~n~I{.· ' • 
... :. /:,:: ~::?~' <~: 

--·.·.·· ·., 

POSICION ~ORT~i ci.i~riao,· se , emite. ~Í1 .caU, se tia.ne: la. •posición 

corta y el ;a16r ·a~ i~'.~;sici'ón, disminuyi. c:.uáliao' a~ent... el precio 

del. blen ;¡_;bya~e;;t~: ; ci.i~;;a.c; se e~i~eiuíi. p~t; se Í:.iéne la posición 

co~ta .y: i~.'· posició,!1 ::a~~enfi. ·~~;..~d.o 'éxi~teÍ1 iri~rementos en 'el 

precio de{ bi.én •. :~i.i~~aceÍ1te; ~~ri':~i\ru;C)~i •; casos al ·inicio de la 

emisión se' ~eéibe':i'a' pii~a ~~sp~C:~{~~. 

POSICION u1~D ~~ando E~· adquiere .un can,. se tiene l~ posición 

larga y. ia bd~ic:i.6'1 ,.;.~en ta de valor coÍ1 iricre~entos. en el precio 

de1 .bien d~i::;acente. c~~naC> se ~a~iere un.i>uE, ~e .tiene la 

posición larga y,·i~ posic:ión' dis~i'riuy~3 
al a~~ht~r ~l pi~~iC> de.l 

bien subyacente. Éri ambos. casos ~e desembolsa .el p~go •ae la pri;.a 

res~ecti'v~ ~l ~om~nto de adquirirlo, ... ~~ en el-mom,ento de emisión 

o al ad~irirlos 

PUT: Es una opCion que· otorga ei derecho de 'vender una . cantidad 

determinada d~ uribi~~. su~yacente, · a' .. un ~recio. d~ ~je~cido ·dado, 

antes y hasta .la focha .de ve~é:imienfo d~ éste.: 
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TIPO DE OPCION:. Clasificaci.61f .de las· opciones. por el derécho que 
:.'· ··.: ,. _ .. 

dan al adquiriente: 'compra 'ci: venta;, ·95 deCir ca1~ o pu,i;·; 
,,· 

' ·.·' ·~-- ..... -. ,. ; : . '_ ,:. .:..~-

TRADER: En el medio,: ~~;,'36.~ú; es i;,.'i persona. que funge como 

operador. es ciecii', comp~~ci;,_j_ / vÉm~ido:i:,;·ae. '.vaiores en una mesa de 

capitales,·.~~~{º~~~;· o instrumE!;:¡i:os cie,áeu~~ ~"~~n~a fija;· 

VALOR •. IN;~INSEC~·:·':'. ··~a,la~· ·.· -~ei{se ·······af L:a:ria-:ci~ .. · .··;~i· ..• ejercicio 

inmedi~to· :¿e :'~uaÍ:~{~~, 6bci¿ri por i>ár~ei~ei ~61n;~~~º-~.\ É:ií . ~·1 e,,:~º 
i::··,- . ,_,< ., , 

de.: :úrl :.·c;~i i;· ~~· ~·~}:i~·:;:di~f·~~~~-9-fa .:: ab~~1l'.i·t~ ~. ~;t~~··:··e·1:~:: Pi_;;~-i~'.~:>~e ::~j ~~~iéio 
y el precio. dél. bien subyacent~ c~~rido éste ·;~·~: m,,:yor: ~~ é¡ caso 

- ,. J .-:x ..¡ • ;:.._-·.· ,, ~. --"' ' ; .• •. ' 

de un''put, ia dÜé~E!'rié:iá absoluta. ,entre el, ~;,~ciri. cié ejercici~ y 

el preci~ d~l ,bien suby,;.c_ente cu.lndci .éste 'es m~~o;,~ •> ' . ' ' 
. . ... ., - .. :; ·::.- ... :·.-·· . . :~..:'·" ·. '-...:: 

VENTA ··EN C~RT;,·. JLd~r·Jn·a~¿ivo qui;,o 

benefici,,:;~e de, ~n~ ' di~min~~-i6n . 

postei:-iorménte . . · 

' -,· .·. 

s~ posee. C:o~· él. ób:i eta de 
-~·. .. . . . : . 

,;,,1•' comprarlo . ·~ ... 

-.dirección dé1 cambio.: subYac:erite, .. : 
"· .... · . ··. -

normalmente calculada estadísticamente' co~" la desviación estándar 

y/o va;,'ianza .: 

acción por 

un c~mprador de un warr~nt ~n' una feéha determinada dado el precio 

del warrant o prima" pagada, 1" tasa. de interés, el precio· de 

ejercicio, la fecha de vencimiento y el precio de la acción. 
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. . ' '~ . - . ' ' ' ... ·. . . : . 
WARRANT: Es. u11.título que.· da .al adquiiiente el· der.:._cho cie. comprar 

o vender_ una·· cie~·ta ·~·ái:it.idaa··\·de ~~~·i~~~s, ·'/éa~~sta'.·.:a~::~~~-~·iorie~:: º· 

índices·· accionari6·~ a.un ~r~;,io de· ejercicio •CK). en> lina ·••f9cha· 

futura. La iiÚer~~cii~· ~~ri: las opé:icines es \~~::'~¡,~~i.~~; ·del 

instrumento só16 .. puede ser. l~ <;>mpresa ·. 6' --~~~ .·· in.;Útución 

financiera, que lo Úe;a itcábo sobre su.; propias itciciories 
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