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INTRODUCCION

En los momentos actuales en que nuestro pais busca salir
de la severa crisis econbmica, politica y social en la gque
se encuentra y corregir los desequilibrios de caracter
estructural deil sistema productivo, es necesario
incentivar el crecimiento y desarrollo de los distintos
sectores econé&micos a través de la elaboracian e
implementaci&n de proyectos que busquen solucionar vy/o
brindar alternativas adicionales para satisfacer las

necesidades mas urgentes de los agentes econdmicos.

Unio de los sectores en el que se centra el +flujo de los
recursos monetarios necesarios para el desarrolla
econtbmico, es e«1 SISTEMA FINANCIERO., que en los altimos
arnos wviene afrontando diversos problemas que impiden su
normal cirecimiente, a tal nivel que se ha formado un
sistema informal denominado RBanca Faralela o de S5egundo
Fisoc, que efectila actividades de intermediacién sin tener
ningln respaldo legal ni brindar condiciornes de seqguridad

a los participantes.

Ante estos acontecimientos, es necesario que el Sistema
Financiero Formal retome el nivel de crecimiento de anos
anteriores, desarrollando proyectos que den mayor

dinamismo al proceso AHORRO INVERSION gque requiere el
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San resulta necesario continuar desaeroal lando

mercado secundario de valores, ampliando  las

alternativas chez PG A &GN quie permitan & los

inversionistas caontar con fornas adicionales de coloocacidn

de sus excedentes monetarins en funciérn del P

PO G
estian dispusstos condiciones completamente
formales, de manera de gue los tltulos colocados en @l

mercado primarico alcancen un elevado nivel de liguidesz.

En este sentido, =6 coma  una  atractiva @
interesante altermnativa de negoociacidn, la creacidrn de un
MERCADDO DE OFCIONES. gue ha tenido resultados positivos en

muchos otros [EaLSEsE .,

La OFCION BURSATIL ez un comtrato gus  permite al TITULAR
@l derecho de comprar o wvender un determinado activo, poo

b

peEr oo e tiempo tambaien pretiiadc, pagando oomos
contraprestacidn al LANZADOR urna retribucidn llamada FPRIMA

que es el precio de la apoidm.

trabajo se tirata e desarrFollasr o wslto

alternativa, planteando la implementacidn de un Mercado de
Opciones en la Bolsa de Valores de  llima bajo condiciones
simples de negociacidn gue respondan a los requerimientos

de los inversionistas hursisatiles de nuestro media.
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..

camo los requerimientos generales para  su implementacid

oy

se desarrollan en el Capiltulo V.

Ern la parte final sE  especiliftican las conclusiones.,

—

recomendaciones v bibliograflia del trabaio vy

dos los  gue se  dertal lamn wun

HFeglamento de {Operaciones del FMercado de Opciones v
estadisticas empleadas en el caloculo de la volatilidad de
los cinco valores seleccionados

inicial de este mercado.

Finalmente, a mi Ingeniero
Wilfredo Sanchez por su colaboracidn vy sugerencias vy &
todas las personas que han contribuldo en la elaboracidn

del presente trabajo.
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LA TEORIA ECONOMICA
DEL AHORRO
Y LA INVERSION



I.

LA TEORIA ECONOMICA DEL AHORRO Y LA INVERSION

En este primer capitulo se trata de identificar las
principales concepciones sobre la variable ahorro de
manera gque se pueda resaltar su verdadera funcidn e
importancia. En este sentido, se intentar& precisar la
concepcidon gue a esta variaiple le dan las diferentes
escuelas v la incidencia que tiene en el desarrclloc de la
economia.

Fara lograr esto se describira la interrelacidén con otras

variabkles, presentandoc la caracterizacién del dinerc coma
variabkle que explica la actitud de los agentes econémicos
y la furncién  del sector fimanciero: la relacidmn
ahorro-inversidon gue al presentarsg como igualdad debeirlia
justificar el eguilibrioc econdmico v el pleno emplec v la
tasa de interdés como variable gue atecta esta igualdad v

st inftluencia sobre las decisiones del consumidor.

El ahorro es aguella parte del ingresco gue no se gasta v
se entiende como la diferencia entre el ingreso vy los
gastos corrientes. Sin embargo, es dificil formular
conceptos universalmente validos sobre esta variable., ya
gque el ha&abito de ahorrar trasciende el &mbito de 1la
economia vy se encuentra en factores socioldgicos vy

sicoldgicos gque influyen decisivamente en la motivacidn



Hin dejar de lado lo significativo del nivel de ingreso
como determinante del ahorro, hay que tener en cuenta que
factores como estado civil, nbmero de hijos, et actils

soclial , educacidn v otros, incilden en esta variahle.

I.1. URICACION HISTORICA

Ventro de la evolucidn de la teorlia econdmica, edistieron

avtores gue se refirieron al  conceplto de

ahorro, siendo uno de los primeros gue tratd la temdtica

del

Despuds hubleron s hos e Toarmul aron
predominG  en los siglos XMVIT que consistla en
identificar las decisiones de ahorrar con las decisiones
de inversidn, excluyendo todo paso  intermedio en esta
relaciédn v dandaole al ahorro tal importancia que se
convertia en wuna potents palanca el

ECOrmSHmLCo .

aportes se) dan con  Feynes que atirmaba que 1 as
personas ahorran  $in la intencidn precisa de invertir v

que se deben considerar variables como la preferencla por



%

la Liguides, tipos de  interds, eficiencia  marginal del
capital yv la propensidn sicolédgica a ahorrar.

Fara los moneltaristas, ahorrar significa

consumo presente para obtener acltivos que origimnen flujos

de ingreso en el futwro.

.20 Bl ENFOGAUE CLARICO

La teoria cléasica considera gue el ahorro es una forma de
gastos de prodace idn (inversidnd .
Bfirma asimismd que toda renta se gasta. parlte en consuwmo

Y parte en ahorroa.

Eeta afirmacidon se sustenta en la ey de Say

principalmentes flex<ibilidad del tipo de  interés

variaciliones e la aferta clesmar ol &

enfoque sostiene gque el meEcanismno de los
precios haria gue ante una daja en la demanda en bhilenes
de consumo, los productores de estos se desplazar&n para

praducir bhienes

de inversldn una ves presentada la baija

@n los precios.

TaZed o CARACTERIZACION DEL DINMERD

£l dinero es considerado como una variable independiente



e @) funciomnamiento del sistemna ecornéimico

girve coamo medio de intercambio, Y I Y AV L ox T

cambio esencial en el

U Lo ain nmto del

Dequn €T F I LLER el dinera no se desea

par lo tanto las persomnas no tendrian

el I=

que nedes Ltar .

Fva en la

se le da rla cuantitativa, a  tirav

tramsacciornal que atirma  gQue el valor del

dada

solye wun elemento mecanico v determinist

De acuerdo con esta definicidn se incluve

cuanto sirva como medio para saldar olbl

21

tipo de interds e mecarnismd automatic

3 realiza 1a ahorro 21 e 16 .

igual dad

@ un este Fica atesorar dimera ni

ernfoque

demanda total de biernes., sino gue ahorro es

permitir gue una parte muestros ANgresos ¢

comprar capital en lugar de articulos de

lzsta atirimacidn conlleva a el anorra va

e

a un gasto ern nuevo capital f

aplicacidn

v a X wlw

Cuies

ardder  marglnn

L SN .

CyLaes

del ernfogque

Clirei o e

=

@l direro,
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Fs

el cudEl
ahcr o,
reducir la
simplenen e

wtilice en

COrTSsLImnc -
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Fara el enfoque clasico, una disminucidon de  la demanda

por consumo no afectaria la renta total o @l enolec.

El primncipico fundanental de la teoria econdmica clasica
~adica  en que el ahorro v la inversian son  sienpre
iguales, sin  terner en  cuenta la proporcidén

TE

i
iil

gue se ahorra. v oogque este ajuste se etecltlda cuando el

plenc enpleo de los factores productivos.(2)

ha doctrina Clasica no concedid excesiva  importancia sl
papel que pueden  desempefar los  desajustes entre el
ahorro vy la  inversidn. e posibilidad de diferencia
habia sido descartada por  la yva mencionada ey de los

Mercados de Day.

La teoria econdmica clasica no  admitia las posib

crisis de sobreproduccidn gque se derivarian de un edceso

i

de ahorro o @ las paralelas inflaciones que se hubileran

- Anflacidn no pasaba de ser

producido por wuana
un problema monetario de escasa dnporitancia Que  solo
dependia de la escala absoluta de DFECios gQue  se
2l igilera, e decir de la  cantidad de dimeroc en

circulacidn.

Frn este punto, los cléasiceos ingleses concedian un papel

gde importancia &l ripo de interds monetario  porgue una



a4

L al.

reduccidn del mismo podlia detener las entradas de capital
extranjiero, que aunentaban la circulacidn interna v de
esta manera equilibraba los precios absolutos  frente a

los gque rigen en obiras

ECOromlas. De esta forma,

peligro gque podia amenazer & la industria nacional frente

a los conpetidores extranijeros se eliminalbea.

El tipo de interds desempefaba tambidén para los cléasicos
(RUy] papel de  importancia en sus  doctrinas  swubre el
crecimiento del capital . pero nunca lo  concibieran Como
wia  variable estratégica  gque sirviera para ajustar el

ahorro v la  inversidn  de una  economia, entre obras

Pauies, RO QUe no se hilcieron problemas sobire este tipo

de ajuste

l-ms NMEQCLASICOS =i construveron wna  doctrina segin 1a
cual el ahorro econdmico responde positivanente a las
variaciones del tipo de intergs de manera que existla wuna

funcidon de ahorro que dependlia de esta variable.

De la misins forma, algunos auwtores basados en la teorla
de la productividad marginal del capital afirmaban gue &

iste LA

medida  que disminuye el tipo de interés
aliciente mayor pava emplear wna mavor  cantidad de este
factor en los procesos productivos. Gegun esto, el flujo

gde inversidon o 0 el awnento del stock de capital  de un



favorecido por  una disminucidn del  fdipe de
interés. {350
Da esta manera swrge la dooctrina la cual el tipo de

interés depende de la demanda de inversidn v la oferta de

ahorra.

Demanda de Inversion o= 1 41

)
U
Hi
£
124
—
ot
-

La representacidn de esta teoria se puesde observar en la

NG

o,

REYMES T

o evidentes de la orisis T

los nuevos postulados de FHeyvnes, &l cual
ELpresa wna concepcldn sobre el nivel de enpleoc a través
de la demanda efectiva, v con base en la teorlia econdmica

del reintegra el dinero & la  teoria de La

produccidan v del empleo para el conjuwito de la economia.
o301, CARACTERIZA&CION DEL. DINERG

Fl amnadlisis Feynesiano toma el dinero ocomo whna variable



FUNCION AHORRO-INVERSION
ENFOQUE NEOCLASICO
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fundamental dentro del sistema productivo. Ubhica la

e la

importancia del dimnero denteo de la teoris
preferencia de liguidesz, definidgndolo segin

par medio de los cuales se demanda.

HBegun esta teoria, el dinerco es pedio de pagQo si cunple

la funcidn de intermediacidn v reserva de valor

demanda por su valor en sL mismo, dando lugar al mercado

especulativa.

EFatos motivos ta preferencia de liguidssz

que los plazos de pago, la disponibilidad del
crédito, las supectativas &n cuanto & los precios, el
rendimiento en té&Erminos de interdsy; etc., pueden desear

disponer de mas o menos cantidad de dinero.

La tasa de interds por  lo tanto se determina mediante la
interaccidn de la preferencia de liguidez: v la cantidad
de dinero, siendo la oferta v la demanda de aguél los gque

determinan el precio.

T.3.2. RELACTION AHORRFRO TMVERSTON

erntfogue Feynesiano, considerando el ey
dinero dentro puede sof Lrmsage Qe el

valdmen de ahorro no estd determinado por (o N



interdés {(la oterta de ahorro no e eléastica a la tasa de

=

"

el 1=

interdés), dependiendo del nivel ol e g

i

de COonsumo. Wi me @n cuents  gue la

al consuno e estable, wma disminueidn

del nivel de ingreso reducicrd el abhorro.

SHegan e univocamente determinada ia

funcidn  del ahorro, Lan curva de admite

representaciones distintas nivel de |

aue @l tipo de interds determinado por

Sun admitiendo gue la demanda  de inversidon es sensiible a
la atirmaba gue la verdadera
situacidn era la representada sn la figura 2.

Segln esta la colocacidn de 1a curva de

anorro varia con el nivel de renta v en consecusncia @il

tipo de interds es indeterminado.

CONSuWng ¥ oatira clez Va Gue N
necesariamante  genera inversidng por @l contra&irio, AR
reducir la  demanda de bhilenes de consuwmo,

Nely cle e o

sal b

disminuyendao 1a  prodac

destinando aguél dinero al mercado especulaltivo, puss no



FIGURA 2
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ENFOQUE KEYNESIANO




principal atractivo del inversionista gque es el

hbeneficio.

Fete atractivo del inversionista estsd constituido por la

eficiencia marginal del capital, que se entiende como el

tipo de rendimiento mas elevado sobre el costo previsto
una umidad méas de  un tipe

hien de capitsal. (85

cesta eficiencia marginal del capital tiene como punto de
comparacidn la tasa de intereés, el nivel de emplec de los

factores, las expectativas v el costo de reposicidn.,

1 e la tasa de (=1 &l P ESn
aharro—-inversidn ligado al capital. puss @l
aharra nNno causa una creacldén de rigqueza, sino  gue @ésta

depende de =i su rendimiento alcanza el tipo de interes.

l.& atirmacidn anterioar =

rendimiento de renta del capital resal con su valor total,

a la cual FHeynes ba marginal

capital, para distinguirlo del tipo de interds como wso

PAERY
oy ¥
/

del dinerao. (&

1é&

et tasa M e

igualdad entre ahorro e inversidrj el ahorro se iguala &



la inversian a travé de las varliaciones del ingreso.

l-a condicidn de esquilibrico con dese

e&rn el nivel de ingreso via wnoremento  &n la

@ @l
@ftectival v oen alguna proporcidrn wrn aumento en el voldmen
de ahorro. Floaumentco imnicial amprd Les v

mayor iAngreso, por lo tanto esta secuencia entre gasto e

Si

NGgresc es los gue explica que @l ahorro se iguale & 1a

inversidn, es decar, el volamen de inversidn es el que

determina el nivel de ahorro y no el caso contrario gue

afirma la teoria clasica.

o o pames meee sme a3 sse deee aw N - P TR T [ S, 2o o T e
FTTES L AN & el anorro afiroa gque  1a

& tecrla

ahicoryro & iAnversldn permite
explicsar  la dinamice de é@sta Gltima v gue son los
@&l emnentos afsly la los  gue

indirectamente estan il lcando igpaaldad. s

necesario por lo tanto, ver la lmportancia del dinero v
la tasa de interds, la eficiencia marginal del capital v
@] uso de el mivel

wfectiva.

Tog. El AHORRO FINMANCTERO

E1 ahorra financiero es aguella  parte del ingreso que no



oooue fFluyve hacila
fimanciero de corto plazo o hacia el merceado de capitales
de largo plazo a diversos intermediarios

fFipmancieros.

El sentido del ahorro financiero  implica gque el flujio de

£ir

aes 1 G e L&

et

N E i entado

inversion, imperfecciones del

i

e i os especulativos, no permiten gue Fiuva la totalidad

e dicihos TECT RS 1a Farranciacidn cles

inveraildn.

-
-
L
T

AHGRFC Bl CTICLG ECONGMICO

Como determinantes del ahorro e encuentran uwna serie de

forman parte del proceso econdmico, entre

las gque se encuentra el ingreso, quUue es constituido poe

Lo de consumo € iirveiralan N
b4
1 .

asinismo, dependen de 1i relacidn edistente entre ahorro
@ iAnversitn vy que son parte del Lngreeo.

teoria Feynesiana ex:i

e una sepsoracidn entre
ahorro e inversidn determinada por la preferencila por 1a

lLiguides., 1la marginal e i capital W Las
3 ; 3 f )

que atectan

fuerzas determinantes del nivel e amgre

directamente a la demanda efectiva.



oy
.

B la  teoria econdmica @l costo del capital  tiene gran
influencia en las decisiones de  inversion vy por lo tanto
@s importante en el armndlisis del ciclo econdmico. Lo
costos de capital altos pueden reducir  los provectos de
AMversion, participando en wna calda deé la actividad

ECOrTOMULCE ., sucedienda lo contrario cuando se  reduacen

aquél los.

La tasa de interds es el principal componente del costo

de capital.

Ern la teorla Eevnesiana se reconoce el vinculo gue tienen
el dimera vy la inversidn considerandoe la eficiencia

la teoria del dinero. Frimero se

.
~

marginal del capital

analiza el efecto e 1a aferta marnetaria ek 1a

inversidon {(eficiencia marginal del capital ) v zouuiddo el
efecto de la oferta monetaria sobre el interds {teoria

monetaria de la preferencia por la liguidesz).

Felta distincion, aclara la dmportancia de la tasa de
Lo

interds dentro del ciclo econdmicao, va cple por own lado

erncontramos & éesta como el costo del dinero por s misme

v opor otre a la rentabilaidad de una inversidn. wlul
@llo gue es tan importante distinguir entre el ahorro que

s Anvierte realmente del que se destina a inversiones o

demandas de caracter especulativo.
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Teode TEMRITS DEL FPORTOFOL TG

L.a descisidbn del ahorrador con re o

e le presenta el mepiraco

conlleva & LM O & s tarmnto rentabilidad
como expectativas. considerando direra Como R

activeo.

El proceso menclionado  Se COnDseE oo "Teoria del

Fortafolio " basa e&n la $arma come individuos

empresas: etc., distribuven sus carteras entre diferentes
o distribucidn tiensn en cusnbsa sw
rendimiento resultante no solo por el interds  qQue van a

ohtener, sSino ademéas por Las ctivas de ganancias o

pérdidas.

r =

clex portatolio relaciona &l

=1 de la
riesgo, la incertidumbre v la liguidesz. Si el ahorrador
no tiene aversion al Fiesgo, selecclonara la altermativa

gque le produsca mayor  rrendaimiento,

decir gue

z

importaria  colocar alli todo su dinsro.

aversion al riesgo, que es lo mas frecuente, se repartiréa
el capital en ditferentes alternativas destinando méas

capital donde menor sea el riesgo v VICEVEIrSAa.
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a7 L& BRECHS AHORRO IMVERSION Y

TR

DE CAPITALES

Una de los problemas conunes  de los palses en desarrollo
consiste en la insuficiencia de recursos Financleros para
roder llevar a cabo planes v programas de crecimiento.
tanto a nivel pdbxlico como privado solve los gue, en gran

parte, e bDbasa el desarrollo econdmico de los mis

ifi

mss .

£l escaso nivel de iIngresos reales determina la reducida
capacidad farmacidn e angrro, 1o £

ol

“tantes

nececsidades die inversidn cacla ves imde

lugar = financieras dificiles de cubrivr con
recursos Anternos, e@s decir, por intermedic del Fercado

de Capitales propilio de cada pals.

Ern la década de los afos setenlta los palses en desarrollo
& pEr imen taron niveles e ahcEro @

& Anversidm comds porcentaise deld T

WD e 170 v pasd a 26094 en 1975

D7y por su lado

llegd &

el ahorro aAnterno representd 21.10% v Ha b7 @8N @E0E MlLSmOS

)
=
Fite

B a 1o palses latinoamericanos &l

coeficiente de al PRI

en cuwanto al ahorro

BOLEY en 1971-TE oy
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interna un coeficiente  de 18.8Y%  an 1970 v

tanto &n COme &N
particular en los de la Region Latincamericana aloarnsaran

niveles de ahoarro e inversion Que zrmibieron sustentar

&l crecimiento experimentado por el Froducto Broato

Interno.

bin embargo, desde la 19g0-83% los
Latinoamerica een  sWw conjunto harn  visto reduacilr  su
crecimiento en forma  drastica puesto gue el PRI real an

los Gltimos presernta negativas 1o gue

los coeficientes inver

bruta intermna-FBL v el de aborro interno-FBIL. {7

Er el cocuadro 1w presentan estadisticas
de abirro en monedae nacional v liguidez en

nacional registradas en nuestro pals dwrante el periodo

19EO- 1989 .

En el caso perdano la grave corisis econfmica, financiersa

y social wl tima anos ha creado

desequilibrios de gatructural  an s tra
egcanamia, haciendo inevitable gque se realicen esfuerzos

encaminados a incrementar el ahorro interno,. entre obtras



CUADRO 1

COEFICIENTES DE INTERMEDIACION
Y AHORRO FINANGIERO
(Porcentajes del PBI)

ANOS LIQUIDEZ LIQUIDEZ AHORRO
TOTAL M/N M/N
1980 16.4 12.2 5.5
1981 16.5 11.9 6.3
1982 17.9 12.1 7.2
1983 17.9 10.5 6.2
1984 17.4 9.3 5.2
1985 16.9 8.2 4.2
1986 14.7 12.0 6.2
1987 13.2 12.1 6.1
1988 7.9 6.2 2.5
1989 8.7 3.8 2.0

Fuente : Resefla EconOmica B.C.R.




FIGURA 3

INTERMEDIACION Y AHORRO
FINANCIERO EN M/N
(PORCENTAJE DEL PBI)
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1980 1981 198219831984 19851986 198719881989
ANOS

Bl AHORRO M/N LIQUIDEZ M/N

Fuente : Reseila Econémica B.C.R.
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ez importancia, i
ahaorro—-inversidn se la medida de lo

posille.

El incremento del ahorro interno supone inevitablemernte
reducir &l consumo al o existivr wn Angreso  real

presente oue N )

supane podria  redundar @noun grado de consumo

futuro.

Bl ahorro  generado debe ser transferido
los proyectos productivos de rentabilidad, de

marera gque la asigrnacidon eficiente de los

8
i

recursos caontribuya a obterner resultados positivos de 1

inversiones realizadas, Lo gue determina &l crecimiento

econdmica, eleva @l gmplen v @l nmivael de vida de L&

poblacidn.

Wirsos es  primordial para
los v &@llo se conseguird en la

aue edista wn Mercado de Capitales organizado,.

campetitivo vy ido gue estimule & impulse la propensidn

a la formacidon de FeECcUursos financlieros los

~

debidamente & productivos a través

instituciones e instrumentos propios del mercado.



l.& dexd ol e

"oclimas propilcilos" oa su

FrECRA L

l.os

inflacionarios 00T LT FreEmno desarrollo de 1ea

actividad fimanociera v por tanto pars

la eficiencia del
mearcado al &n 1&g varlables
fFimancieras v o reducir el tiempo an Las oue
estas operan, anteponiendo prioridades de corto plazo que
pFEValEC?ﬁIEGhF@ aguel las de mediano v lLargo plazo, qgue
estdn  mas can da  edxigencia de orecimisentos

constantes v sostenidos de la econonia.

=& @ el gue lose goblernos
Prioricen vy presten )l AROYD  NEeECesario & fim de
incrementar v dimnamizar la actividad propia del mercado,
gotableciendo la normatividad Juwridica

requerida, asil comne  promoviendo la  IMPLEMENTACION DE
MECANISMOS £ 1la e
Mercado de Capitales.

ElL HERCADD DE CAPITALES

Dentro de la literatura econdmica internacional mo existe

wrd formidad cles la definicidan clex

concepto "Mercado de Capitales" pero, quizds el punto de

pemben  mesroado

vista mas aceptado consist
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Pplaza, decir., «an

vencimientos superiores a dos  afos, reservando

i

la designacion de "Mercado Monetario o de Dinero" pars
con wun plazo Anferior. fm ks
forman el denominado "Mercado Financiero” o "Sistema

Financiero" vy légicamentse son interdependisntes.

En econamnias inftlaciaonarias £ Cme 1las ruestras laos

inversionistas generalmente se mues trarn
titulos a ilargo plazso demostrando oy an

preferencia por titulos de liguidesz inmediata.

i

£l Mercado RBursdtil forma  parte del Mercado de Capitale
W omercado transparaente,

gticiente el cual Jjugd wun prepanderante en @l

desarral la BCONGMLGCEG Y faimanciaro de los

industrialirados.

FUMCTON ECOMOMICH ¥ FINMNANCIERS DEL MERCADO DE CAFITHL

r

El Mercado de Capitales es el encargado de camnalizar 1o

it

productivas v facilitar a la industyria, por lo tanto, los

FECUrsos filnancleros necesarios para su ocrecimienta.

Las funciones &Condmicas méas importantes del



Capitales A C ol "Transformacidn" v cles

.

"Consolidacién” {81y . La  prrimera

el
transformar recursos a corto plazo, es decir del mercado
moretario, a largo
funcidn  de conseolidacidn le &
economia en general,

abligaciones & plazo

. nlule
pancarios, por titulos a  largo plazo coms

acciones, Pbonos; ebtoc..

& Ccarencia o inediclencis de de Capilltales

representa un cuello de botells para el sistema bhancaril

v sechtor empresarial, guienes no pueden  btransformar Gus

rOE coirto ] tazao €

~Cu e &y 1a fimanciad

plasa, FrE e
muevas Anversiones v opor consiguiente en
econdémico v social de cualguiler pals.
Hirnn  wn Mercado de Capitales eficiente v funcional el
crecimiento econdmico fimanciado mediante

créditos inflacionarios.

FUMZTON SOCIAL DEL. MERCA&DO DE CAFITALES

Aotiraves del marcado de capitales se obltiene

"redistribucidn del ingreso" por  gue las



farmas de ahorro e dAnversidn gque ofrece este  mercado

wna coparticipacidn  directa { & 1ons

o
indirecta (tandos matucs) en los medios de praoduccidn v

gengran simul tAaneamente, un o e

aicrros personales suficientes v oestimaloas @

la inversidn en valores, asi caomo un mercado de capitales

encargado de ello, las empresas no se verian tan abocadas

m
e

necesidad de abhtener FECWImSOoS

fimanciamiento interno v/o edxterno o la awtofinanciacidon

mediante preciocs al cansumidor mas elevados.

BEimilsing., wn eticiente mercado de capitales evita 1a

concentiraciton del poder econdmico permitiendo la llamadsa

1) fArgandona Antonio. Capts

{2 Chandler Lester 7 - Introducoidn & la Teoria

Fando de Cultura Ecaondmica. Mégsioco 1%
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Aguirre  J.fN. . L& Teoria

CHTim G & Cles Meroaclo

o de Capitales. Foaditorial ErE.

Aouirre J.of. . i
Dillard Dudleyv. l.ad Teorisa BEoconGmica de J.p.

Foaitorial Gouilar, 1977. Pag. 1374

Dillavra Dudley. IThid. Fréug « 1946,
b B

Cobo del Frado Collado, Maruel . Mercado  Foromal oe

Capitales en el Ferl. Capa i1 F&agea al.
+ ”

s
Fieschad

Gri Maa Camilo. Mercado de Capitals

v

Desarrollo Econdmico. Capa I Fags.

*lwschacdn Ve, Camilo. Yirdd.



EL SISTEMA FINANCIERO
PERUANO Y LA BOLSA
DE VALORES
DE LIMA
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IT.1.1.1. INSTITUCIONES BANCARIAS

Conformado  por &l Sistema Rancario en el gue la
Banca Comercial realizea operaciones a corto plazao vy
la Ranca Estatal de Fonento & medriana plazo. Wt
instrumentos de este mercado se caracterizan poor
terner wn alto grado de seguridasd en cuanto a la
recuperaciéon  del principal, es  decir, ofrece las
mejores condiciones de seguwridad, riesgo, liguides v

una rentabilidad fijia.

BOAMCA ESTATAL DE FOMEMTO

Barnco de la MNaoidn

Barnco Central Hipotecario del Fera
Barmco AQraria

Barmnco Industrial

Barmnco Minero

Barnco de la Vivisnda

BANMCOS COMERCIALES Y DE AMHORRKROES

Con oficimna principal en L.ima

Barmnco de Crédito



- Bl -

Interbanc

Rarmco FPomalaoe

Banco Continental

Banco de Lima

Banco de Comerclio

Hamco Latina

Banco del Progreso

Caija de Ohorros de Lima

Barmco del NMorte

Surmebanc

Banco de los andes

Barmco Amazdrnico

Banco del Sur del RPerd

Sucocuwrsales de Bancos extranjeros @
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IT.1.

fimanciera alguna, sino en forma divrecta mediante un
instrumento financiero denominado Oferta Faolica de

Valores. {13

EL MERCADO DE VALORES

e be mﬁrcadm permite la nmnegociacidn  de

mobiliarios entre empresarios v pliblico en general .
Feta conformado por el mercado primario o mercado de
primeras emisiones v por el mercado secundario o de

titulos va colocados.

Aale MERCADO FRIMARIO DE VALORES

Er titulos de
encuentra caonfoarmado por la  Oferta

ty

Fakblica de Valores, las emisiones del Sector Pablico

W

b4

las emisiones de Empresas Socletarias.

Gentro del Mercado Frimsario la oferta pablica se

vincula a la constitucidn de sociledades vy al aumento

e capital scocial de las peprmi he
la captacidn de caplltal

Compromnete la

altermnativa importante cuandao & de  una



gociedad nueva, dado gue posibilita
con mayor solvencia, posibrilitando adicilonalmente la
difusidnm de @u accionariado. Erm los
este segmento fue el menos significativo en términos

.

de su participacidn porcentual (80867 en’ promediod .

lLas  emisiones del sector publico representaron &

promedio el 28.5Y% del total. siendo  los Bonos tipo
e ode COFIDE {los cuwales captan fondos gue se

acia actividades Cles los

1ws de Inversidn Fainlica v los Bonos Macionales en
los dos Qltimos afos, los tituwlos de deuda colocados

ern el mercado con mayor parbicilpacidan.

l.éte emisiones societarias fusron las mas importantes
con cerca del Abhy,  del total e el

f omn g

mErcado primaric. o importancia relabtiva  con

Y

respecto a los demds rubros,. se basa praincipalmente
(=l el crecimiento’ contable del capital e Las

@xplicado
por los elevados niveles indlacilonarios registrados

@ los Gltimos afos. (2

FMERCADO SECUNDARTO DE VALOR

E1l mercado secundario,



tramnsferencias de valores yva colocados, se subdivide

(523 A

= Mercado RBursatil

- Mercado Extrabursestil

2urndario es la

e expresidn aorganizada del mercado s
imstitucidrn  Dhursatil raio  la forma  de BOLSA DE
VALORES. Toda negociacién de titulos gue se realice

cuera de la Bolsa de VYalores forma parte del mercado

edxtraburadtil.

IT.2. LA BOLSA DE VALORES DE LIMA

La BYL es wma instituciddn hado la forma de asociacidon
civil sin fimes de lucro, auntorizada  por la Comisidn
Maciomnal Supervisora de Empresas v Valores ~CONASBEV -

LY & furcidn es central lzar la  compra v venta de

valores previamente inscritos en sus reglstros.,

La Fuancidn

que cumple el mercado de valores es
la formacidn de capital mediante la canalizacicn del

ahorro hacia las entidades pablicas v privadas gue 1o

solicitan, mediante la emisidn de titulos. El mercado

de valores cumple una funcion econdmica al tratarse de



41

ANVEr s 1one

reales en el sector productivo.

necesario aclarar que las entidades en busca de

valaores a

fondos o abtienen los mismos vendiendo

maeEd e

través de la Rolsa, va que en  ella dGnid
negociarse valores que yva estén en circulacidn en el
mercado secundarica v ono valores de nueva emisidén, las
cuales se colocan en el mercado  primarico. EFeta
aclaracidéim no contradice lo sefalado antericornente en
el sentida de que el mercado de valores tilene como
furncidn econdamnica el faciiitar el movimiento de fondos
hacia el sector productivoey; debido a gue existe wuna

ectrecha el acidim erntre @l mer o ado cerundario de

valores v la ibilidad de emitir nuevos tiltulos.

la exigtencia de wn mercado organizado  cono la Bolss
de Valores, en constante crecimiento lo que dispone al

pablico inversionista a suscribir nuevos titulos.

L& liguidez que tanto preccupa &l inversionista  se
alcanza con la existencia de wun mercado de valores
eficlente, que garantice la mnegoaclacidn de «=ue titulos
con facilidad, a precics reales v justos, producto de

La convergencia caontinua de las fuerzas de

,._
~
pit]
-
i
=
iti
-

i
T
-
i

~r

de la demanda.

La institucidon bursatil también cumple una importante
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ITI.

FUNCIONAMIENTO DE LA EBOLSA DE VALORES DE LIMA

III.1. MECANISMOS DE NEGOCIACION DE LA ROLSA DE YALORES DE

LIMA

IT1I.1.1. LA RUEDA DE EROLSA

Este mecanismoc es tradicionalmente la e:xpresiaon capal
de la Bolsa comoc mercado v constituye el principal
merviclio que presta la RBolsa de Yalores de Lima como
Institucidon de servicio publico, pues es er ella donde
se centraliza la negociacidn de wvalorss admitidos =

cotizacion.

La Fueda de EBolsa se rige por las disposiciones del
Decieto Legislativo Mo.211 - Leyv Mormativa del Mercado

Burs&til - cuyo articuloc 14 autoriza a 1 COMASEY a

I

reglamentar las opeiaciones W cbhviamente Su

furncionamiento.

El articulo 10 del Decreto Legislativo MNo.Z1ll1 1la
conceptla como la reunidn gque se realiza en los locales
designados por las Bolsas de Valores, con el objetoc de
que se realicen las transacciones con los valores

mobiliarios incorporados a la negociacion bursatil. En



Tat.1.1.

virtud de

SDocieda

Bolsa ,

participar en

€

ne

promalgado el

HBolsa,

Hueda de

Febrerc de 1,

conplemnentarias

SEUTIVERIQ DE

Consiste en la

e Bolsa los

mediacidn ile

&y,

Corredara
registrar Lo
adguiriente, si
Corn RHcepneddn
por  CONMADEN,

herencia o por

la mnegociacidn

CARATUTERISTICAD

L5

A

e

wdirecta, sGlo los Agentes de

des Corredoras v sus operadores, pueden

1la.
Mro.

diante Fesolucidn

y

i

actual Reglamento de las {peraciones en

cuya vigencia se ha iniclado el lro. de

284, Ademis, rigen las disposiciones

1=

i

Directorio de 1

gue dicta ¢ Bols

i 5
AU |

L0

MEGOLTADOS

cbhligatoriedad de negociar  en la Rueda

titulos admitidos & cotizacidn, con

Los Agentes  de o Sociledadss

e las  emnpresas  emisoras puedan

titulos rnoaninativos en +avor ilea .

no media la p&liza del ASgente de Bolsa,

fi

auntorirados

Rt

algunos casos edpresamnente

C ORI poy ejemplo  transferencias por

suucesidn, entre otras.



Lé FORMACTION DE LAS COTT

L& cotizacidn

negociados en la Rueda v gque sirve de precio base p

las e dee vernta o de cdmpra.

cotizacidn se forma e la sesidn de Rueda

acuerdo a la ley de OQferta v Demanda del mercado.

CApa

OGS MARGENES

l.a formacidn de los precios que es @l resul tado de

oferta v de la demanda se genera n la fluctuacidn

los valores

1a

de

las mizsmas, Tl lo  que para e produazcan

diferencias de
fluctuaciones a través de lo que el Reglamento de
(iperacionss @n Bolea llama los

mercado.

Bl o articulo 41 del titulo VITID de dicho Reglamento

ng

determina que las propuestas no pueden superar el 24
diferencia cotizacidn existente

prropuesta anterior. Asimismo, N wna misma Fueda

cotizacidn no puede superar el 104 de la cotizacidn
cierre de la

quedara dia siempre

o LG .

L .

de

de

i
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sta wvalorizacldon que considera las variacliones de
ern efectivo o en acclones
Liberadas por las  enpresas, explica el

rendimiento promedio obtenido en la inversion burs&atil.

Las acciones cotirvradas en la BV, se clasifican

H Bancos, Financieras, Industriales,

Imnmokiliarias, Seguros, Servicios

DRDiversas, Industriales lLaborales v Mineras lLaborales.
Existen factores especlficos econdmicos v politicos que
afectan distinta a cada wno de

la cual la BYL tiene elaborado
indices sectoriales que reflejan el impacto
actividad.
El cuadro 2 vy figura 4 musstran el comportanmiento de

este indicador en el afo 1990,

ITNGTCE DE LUCRATIVIDAD

Fe wn indicador  que permite medir el monto de  wna

Anversian @n relacidon &l caplital

una fecha anterior. indicador toma



GUADRO 2

EVOLUCION HISTORICA DEL INDICE BURSATIL: 1989 - 1990
Base 29-Dic-89 = 100

(Al cierre de cada periodo)

1990
SECTOR 1989

ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SET
Bancos 100.00 100.00 102.55 102.55 102.55 102.55 102.55 102.55  436.88  847.81
Financieras 100.00 100.00  100.00 100.00 100.00 100.00 - 100.00 100.00 100.00 100.00
Industriales 100.00 117.98 125.61 107.01 132.15  219.94  466.13  705.45 1521.46 4729.67
Inmobiliarias 100.00 99.85 96.55, 96.55 96.55 96.55 96.55 96.55 96.55 96.55
Mineras 100.00 96.47 88.20 89.27 20825  254.53 312.14  989.70 2213.83 3333.11
Seguros 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 121.76
Servicios Publicos 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Diversas 100.00 100.97 104.52 106.85  243.16 329.84  329.83  415.78 1,538.27 3112.15
Industrial Lab. 100.00 100.02 116.16 150.88 344.55 635.06  997.41 1352.58 3005.48 8720.11
Minero Lab. ©100.00 80.01 103.02 177.02 199.84  379.70  754.98 1936.95 4451.57 16039.40
INDICE GENERALB.V.L. 100.00 94.91 110.32 149.01 25775 462.71 776.92 1389.58 3158.95 10017.76
Variacién Mensual L -5.09% 16.24% 35.08% 72.98% 19.51% 6791% 78.86% 127.33% 217.12%
Variacién Acumulada 3818.03% -5.09% 10.32% 49.01% 157.75% 362.71% 676.92% 1289.58% 3058.95% 9917.76%




FIGURA 4

190
180
170
160
150
140
130
120
110
100
90
80
70
60
50

INDICE GENERAL BVL 1990 DEFLACTADO
BASE 29—12-89 = 100.00

VARIACION REAL : + B5.7 %

.

ENE- | FEB | MAR | ABR | MAY | JUN | JuL I AGO |

Los datos diarios del Indice Bursatil han sido deflactados con un indice equivalente diario del
Indice de Precios al consumidor de Lima Metropolitana del Instituto Nacional de Estadistica.

SET




e BTl

e it

@ cuernta pars el precio de compra v ol
precio de venta de la accidn  respectiva, asi  como
también los heneficios distribuidos por

tarcbo &N acciones Lak

= adas Come e2n =

etectivo.

Ern este sentido, la lucratividad estéd dada por el flujio
de rendimientos futwros que se puede obtener del empleo

de wun capital en la conpra de acclones.

Fete irndice permite medir la lucratividad de una accidn
en determinado periodo de tiempo. For eienplo, =i el
Indice de lLucratividad de determinada accidn al fimal
ge un FEOL ., significa gue por
cada 100 wunidades monetarias  invertidas al fimal oel
aficy anterior, reclibid 250, con lo cual su lucratividad

anual fue de BIOY.

[ w13 supuestos para determinar este

indicador son los sigulentes

o= F1 Indice de LLucratividad toma como Dase == 100 1a

cotizacidn e 1 & L5 @l cilerve  del EA Rl

a&nterior.,

CREC W 14 cividencos & smiexctivo cdistribuidos

o
2



o
{l;

reilnvertidos imnmediatamente en la caompra
acciones a la cotizacidn ex-derecho calcuwlada,
frcae tarmto la camntidad de

adguiridas inicialmente.

SO LOreEs

)
~
i

cantidad de acciones adguiridas inicilalmernts

4,— Mo toma en cuenta la suscripcoclon de acclones.

LOS FONTOS MEGOCTIADOS

e indicador redleia la magrnitud de  la negoolacidnm

urie de los mercados  gue Funclormarn &

la Bolsa de Valores de LDima.

El Boletin Diario de la SBolsa publica los movimientos
registrados en la Rueda de Rolsa, HMesa de MNegociacidn v
Mesa de Froductos, diferenciléandolos por tipo de valaore v

tipo de operacion.

i s reglstran los totales de  1a

negociacion  de  Obligacicn {Bonos

de  COFILE ? cle

Foanento Mipotecaria? v o fAccioness (comunes v laborales)

comnd las transaccliones e

alilradas bajo la modal icdad



R T .

de Qperaciones de Repoirte.

Ern Mesa de Megociacidn se regilstra los montos transados

con. Instrunmentos de Corto Plazo {lletras de Empresas eén
las diversas {formas existentes, Fagareés’ Rancarlios,
FPapeles Comerciliales, Aceptaciones Bancarias., etc.) asi
como los montos obtenidos a traves de la negociacidn de
diversos valores (RBonos,. Certificados, Certex v C.l..D.
entre otros). Tambhidén s contabilizan en este mercado

la megociacidn xajo la forma de Operaciones de Reporte.

Erm la Mesa de Froductos se registra la negociacidn
exicstente principalmente con Certificados de Depdsito

de diverseos productos asi como de Certificados de

L.os montos negocliados muestran el comportamiento de la
demanda de titulos existente en el Mercado Bursatil,
dando wha wvisldn general respecto a la preferencia de

lose inversionistas por determinados titulos.

1 incremento de ecstos montos €T los Gltimos S s
permite apreciar como la Bolsa de Valores de Lima se ha
convertido en una eficiente altermnativa de inversidn

dentro del Histema Fimnanciero.



Hoy Filgura U muestiran de los

montos negocliados en Rueda de RBolsa desde el afic 1970,

LA FRECUENCIA DE NEGQCIATTON

Ee wun indicador gue permite visualizar el nivel de

liguidesz de los valores gue se cotizan en RBolsa.

Fientras mas elevada sea la frecuencia  de negociacidn

de wun valoir, sl neqociacion @i el mn

i
i

fluida, permitidEnde a los inversionishas conprar o

vender acciones en la Bolsa con bhastante facilidad.

Fate indicador wme @edpresa en porcentaje

RDiaric de la Bolsa v se calcula dividiendo el mamerc de

se ha negoociado wn detersminado valor es

realizadas en dicho pericdo.

1

91 durants el meE de Agosto las  acclones lé

i

horales dea
Textil Fiura se negociaron s6lo en 13 Ruedas de Rolsa
de  las 27 real izadas egrn dicho  mes, AR

frecuenclia de mnegociasidn serd la sigulente 3



CUADRO 3

RUEDA DE BOLSA

VOLUMEN NEGOCIADO

1970 -

1990 *

INTIS CORRIENTES

INTIS CONSTANTES /I

US DOLARES 2

ANO (Millones) (Millones) . (Millones)

Obligac  Acciones  Reporte ~ TOTAL | Obligac Acciones Reporte = TOTAL | Obligac Acciones Reporte TOTAL
1970 0.5 0.7 e 1.2 4.42 5.76 =i 10.47 12.29 15.01 - 27.30
1971 0.6 0.7 = 1.3 4.96 5.98 == 10.88 13.66 16.67 = 30.33
1972 0.5 0.9 o 1.4 3.86 7.20 =i 10.96 11.22 21.49 = 32.72
1973 0.6 0.8 o 1.4 4.23 5.7 =ik 9.70 12.83 18.89 - 3171
1974 0.6 0.8 T 1.4 3.62 4.97 = 8.34 12.86 19.00 =y 31.87
1975 0.7 0.4 e 11 3.41 1.71 = 4.90 14.51 7.80 e 22.30
1976 1.0 0.6 i 1.6 3.65 2.10 s 5.6l 16.02 9.59 i 25.61
1977 1.0 22 =g 3.2 2.65 5.87 w 8.52, 12.53 217.72 == 40.26
1978 1.1 7.0 = 8.1 1.84 11.75 i 13.66 7.08 43.81 o 50.89
1979 2.9 18.9 =y 21.8 2.90 18.90 e 21.82 12.71 82.17 - 94.88
1980 34 38.6 g 42.0 2.14 24.26 o 26.37 11.58 133.13 wE 144.71
1981 8.0 333 T 41.3 2.87 11.92 o 14.78 18.96 79.26 T 98.22
1982 8.2 28.7 s 36.9 1.79 6.25 g 8.03 11.73 40.98 s 52.71
1983 10.1 45.1 i 55.2 1.04 4.66 = 5.69 6.17 27.69 = 33.86
1984 10.3 98.6 O 108.9 0.51 4.84 = 5.34 2.96 28.41 = 31.37
1985 51.6 419.0 S 470.6 0.96 7.80 == 8.7 4.09 33.20 = 37.29
1986 1108.2 3331.0 i 4439.2 11.60 34.88 = 46.48 61.57 185.06 o=y 246.62
1987 1131.7 5075.7 - 6207.4 6.38 28.59 e 34.97 27.02 121.20 = 148.22
1988 822.7 3984.5 3158.8 7966.0 0.60 293 2.32 5.85 2.59 12.56 9.95 25.10
1989 20871.0 216162.4 75938.5 312971.9 0.30 341 1.56 5.27 3.51 36.52 15.24 55.27
1990 * 6138.3 8198291.7 826433.5 9030863.5 0.02 2.23 0.46 2.71 0.33 33.40 6.27 40.00

* Comprende el periodo Enero-Setiembre 1990
/1 En Millones de Intis de 1979

/2 Entre 1970 y 1977 Tipo de Cambio Oficial; de 1978 a 1985 Tipo de cambio CBME y de 1986 a 1990 Dolar Libre (Mdo Paralelo)
En 1982 Obligaciones incluye la negociaciéon de CERTEX y en 1987 Acciones incluye lo negociado con Certif de Suscripcion Pref.
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SAdulaZ. BERVICIO DE CAJA DE VALORES

o cle los SErviIClOsS mas importantes gue e
amplementado wltimamente la BVYL es el denominado CAJA

DE VYALO

@] cual S 6 arienta & facilitar 1a

tramitaclén v reglistro de las transterenclas prapias de
las  transacciones  bursatiles. Con este sistema se
facilita el rcrmal fluiao de las CREeraciones
garantizando la oportuna disposicidan de los valores

para la venta.

1 mEervicio de  Cajs de Valores tue creado mediante

Decreto Supremo  Mro. v ooreglamentado  por
Fesplucidn Ministerial Nro. D04 -88-EF /1% auntorizandose
=N funcionamiento =1y forma definitiva mediante

Fecsolucidon COMNASEY Mro. 108-0-EF /724,10 de fecha Zéd de

dJulio de 1990,



kL
o B A

—elte serviclo funciona como un registro de la tenencia
de una gran cantidad de cuentas corrientes de titulares
de valores en las Qque se les acredita la cantidad de
valeres adguiridos v se les debita la cantidad vendida.

= Amporltante mencionar que el servicio se sustenta en
que se prescinde de la emisidn fisica de los titulos,
bastando para acreditar  la tenencia, las constancias
que emita la Caja de Valores v el regilistiro de titulares

que remite oportunamente la Bolsa a la empresa emiscora.

El Sistema CAVAL regilistra a todos los valores inscritos
e Bolsa pero soalo lleva la titularidad de los valores
negocliados mas no el de la totalidad de tenedores, sean

acclionistas de capital o laborales.

Con este  sistema, la velocidad con gque los comitenltes
pueden HeEgocliar valores  reclidéEn adguiridos es de 24

Maras.

Fete sistema genera un CERTIFICADD DE TENENCIA que s
entrega al comitente conprador, una ves verificado el
pago v entrega de valores, el mismo gque al venderse los
valores deberda ser presentado a la Bolsa al momento de
La Liguidacidn respectiva. B formata e _Eﬁte

Certificado se puede apreciar en el diagrama 2.



Por i presente Cervificado la
con L.To 99864506 certifica gues

ks titular de

cde ATACOCHA LAER.
Incorporados a la Oéoda DE VALORES
de 19%0.

enite

COLVENLANTES .

El presente Cervificado se
el tatular econsiders

Lo E i Soin

Jefe de Caja de YValodws

Bl sa

de Valoves de Laima,

al 20 de Setiewmbire

para los  fines gue

FRantG ISCH PALac il REY
erente de Uperaglones




TIT.1.2. LA MESA DE NEGDDIACTON

Fe un mecanismno establecido por  la Bolsa de Valores de

L.ima coan 1a& fimalidad

e caca
puss posibxilita las transacciones  con

valores no susceptibles de negociarse en la

Pu Amplantacidn respondid a la necesidad de canalizar

1 G

la 1a titulos cuva  negoo sl

cubria un gran segmento del Mercado de VYalores, por lo

e M ar L smo la Bolsa de

promisve la centralizacidn v ordenamiento de las

transacolones, afreciéendo asi, W o servicio  adicional
propiciar la  inversidn vy dotar de liguwides al

mercaco.

E1 funcionamiento de la Mesa de Megocilacidn se vige por

la CONSSBEY . Nra. A FC/94 .10 gues

auntorizd a la Bolsa de Valores de Lima su organlizacidn
v oencarad a su Directoric la formulacidn del reglamentao
P é

aprobado Frear la Fesalucd dr 4 il
1 &HO-82--EFC/ 924, L, De rige ademds por las disposiclones

complementarias gue dicta el Directorio de la Bolsa.



Artualmente  los instirunentos més  negoclados en o

mercado son los de corto plazo, entre los gue destacan

tas Letras de Cambilio baio mexdal Ldad

existentes.

Las transacciones con estos  instrumentos ban tomado un

gran auge en los altimos meses v estéan permitiendo, de

wre lada, a diversas empresas contar con una eficients
altermnativa de Sfinanciamisnto inmediata, €I

de mercado v de obtro

lado a los aplicadores de fondos obtener rendimientos

CIET & BUES Brindando ARy Y

cevnp L emento & la actividad CpLies las

instituciones del sistemna financiero.

ITTT.1.2.1 . CARAUTERISTICAR

- lna de las caracteristicas principales de la Mesa de
Megociacidn es la formacidn  del precio de referencia
bajo el  libre juego de

camea sucede en la Rueda de Bolsa. 1)

- l.as operaciones realizsadas en la Mesa de Megooiacidn
salo pueden ser efectuadas por los Agentes de Bolsa,

Hociedades Corredoras de Valores v sus operadores.



I 0808 PERBONGDS FACULTADAR A NEGODCIAR SUS  VALORES EN

De acuerdo a las regulacionss  vigentes para la Mesa de
Negociacidn, pueden ser negocliados los valores de corto

o girados por empresas e instituciones
financieras. PFPor ejemplo @ Fagarés, Letras de Cambio v

Fagardés Hancarios.

Asimismo, pueden negociarse los valores emitidos por el

Tetado, Las ACCLOMNES laborales en cl

inscripecidn W los wvalores auwtorizados por
tratarse Fablioca PO =l Y cle
Tesoreria, Bonos  MNacionales, Bonos  de Inversidon

Fublica, Romos de Srrendamiento Financiero vy otros.

l.oe valores aceptados o avalados por @npresas  con
valores inscritos en Bolsa o por agquellos sometidos &l
ambxito de contirol e e Superintendencia de

son igualmente transferibles en cles
Megooiacién, por ziemplo: Bancarias.,

A

lLetras fvaladas v otros.

Como va se ha menclionado, los tituwlos predominantes en
la neqociacidn  de este Mercado, en los Qltimos meses,

l.etras de Cambio gue son bitulos  valorss ous



contiensn una promesa incondicional de  pago, mediante

la cual el GIRADOR se compromete & ha

2 pagar por un
tercero, ACERFTANTE, el monto indicado en el documento a
Emd be (=3}

la (persona  a la orden de la  ocual

i

imstrumerito, TOMSDOR, o del Gltimo tenedor & la fecha
de su verncimiento en virtud de wuno o varios endosos

SUCES1IVOS.

i~
L8]

El cuadro 4 v figura tran @l comportamiento

registrado en este mercado desde su creacidon &n

ITT.1.%50 LA PMESA DE FPRODUICTOS

Mecanismo gue funciona  en la Bolsa de Valores de Lima
gue  consiste en la concertacidon de operaclones ©on
titulos representativos de derechos soboe srocduc tos,
promoviendo  i1a centrealirzacidn v ordemnamiento de las
transacciones con titulos gue hban incrementado la gama

de los que son suscepltibles de negqociacidn.

La Fesa de PMroductos fue organizada en virtud de 1la

autorizacién otorgada pos la  COMASEY mediante su

Mecolucidn Mroa. 1



CUADRO 4

MESA DE NEGOCIACION

VOLUMEN NEGOCIADO 1983-1990

INTIS CORRIENTES INTIS CONSTANTES /1 US DOLARES /2
(Millones) (Millones) (Millones)

ANO INSTRUM. BONOS OPERAC. INSTRUM. BONOS OPERAC. INSTRUM. BONOS OPERAC.
DE CORTO Y DE TOTAL |DE CORTO Y DE TOTAL |DE CORTO Y DE TOTAL

PLAZO OTROS REPORTE PLAZO OTROS REPORTE PLAZO OTROS REPORTE
1983 . 9.5 =i 9.5 == 1.0 = 1.0 o 5.8 == 5.8
1984 =5 67.3 = 67.3 - 33 S 33 == 19.4 i 19.4
1985 - 248.8 \ S 248.8 - 4.6 S 4.6 - 19.7 e 19.7
1986 5 181.3 e 181.3 =i 1.9 i 1.9 == 10.1 == 10.1
1987 e 149.8 = 149.8 - 0.8 e 0.8 ol 3.6 = 3.6
1988 14.6 376.6 104.8 496.0 0.0 0.3 0.1 0.4 0.1 1.2 0.3 1.6
1989 1,097,388.0 223,124.0 55,719.0 1,376,231.0 23.0 4.1 1.2 28.9 248.3 50.5 12.6 3114
1990 *30,015,315.5 11,376,423.6 31,053.6 41,422,792.7 25.5 3.6 0.1 29.2 3534 54.0 "1.0  408.4

/1 A precios de 1979.
12 Entre 1983 y 1985 Tipo de cambio CBME y de 1986 a 1990 Dolar Libre (Mdo. Paralelo).
*  Acumulado al mes de setiembre de 1990.
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FIGURA 6

VOLUMEN NEGOCIADO 1983-1990
Millones de Intis de 1979

1983 1984 1985

1986 1987 1988

1989 1990

B Instr. Corto Plazo

Bonos y Otros

[__1Oper. de Reporte
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Fete mecanismo de negocliacidHn se encuentra astualmente
inactivo en la BV . Duirante el afo  198% sdlo se han
realizado algunas operaciones con Certificados de Fiata
emitidos por el RBanco Central de Reserva del Perd. =
afncos  anteriores aGlo se realizaron operacliones oon
Certificados de Depdsito de plata metalica, habléndose

anunciado diversas propuestas de compra v/ o venta de

Certificados de Depdsito de café, palta v miel des

-~

abeija, entre otros productos.

Actualmente la BVL estéa desarrollando algunos provectos
vinculados al relanzamiento de este mercado, entre los
gue se encuentra el relacionado a los Certificados de
Flata, los mismos gue podrian negocliarse inclusive Dajo

la modalidad de las operaciones a futuro,



Iry.

2 MODAL.

1ITE EL R

AAPERTO

DE OFPERACTONES DE LA BV

El tituloe Vo del Reglamento de (peraciones de Rueda de
Bolsa, aprabado mediante resclucidan COMALEY Mira.
12033 -EFC/ 246010, permite la realizacién de los
siguientes trese tipos de operacién de acuerdo a la forma
de liguidacidn que se zinplea. EFetos tipos de operacidn

s  extendieron posteriormente al mercado de Mesa de

Megociacidbn.

FTIT.&.1.

FACTOMES AL COMNTADO

Do aquel las  operaciones que resultan de la aceptacidn
de wuna propuesta pactada, para ser liguidada dentro de
las 24 & 48 horas sigulentes de la FRueda en gque fue

realizada.

Emn el casco de operaciones ocuvas drdenes provengan de
plazas comercilales distintas a las de Lima v el Callac.

Holsa de Valores fiia plasos especlales de
liguidacitn, EE U las plazas, dando  cuernta  a 1a

Comisidn Macional bHupervisora de Empresas v Valores.

Eete tipo de operaciones son las tradicionales en el

Mercado Bursatil Feruano.



TIT.2.2.  QFE

ACTOMESR & PLAaZGO F1a0

operaciones gue resultan de  la ac

de wa propussta gque establece wuna fechs futuwra v cilerta

para su liguidacidén, lo que debe constar en las polizas

la Bolsa e

loima .

Aotualmente el plazo de este tipo de operacid

07 D’...t(:";"('j @& EmeEy

K-

de 15 a 180 dias.

wrr inversionista

gque considera que es  un apropliado momento para adoguierir

urna determinada  accidn v gue no cuenta momentaneamente

con @l dinera, pusda asequrar la compra. Fara ello esta

dispussto & pagar w scbhreprecio con relacidn & &

cotizacidn del mercado &l contado. Bl verdedor paor s

P tes, dispussto = s tenerncila para  ser

pagada en un plazo determinado recibiendo por ello dicho

DE DE L& I8}

FIY.2.2.0 0 Ms

FL.AZ0

B toda operacidn a plazeo Ffijo el conprador tiene gque

depositar @l cumplimiento e 1a&




2

QREFacian ., garantias pueden ser

dimera o e tiltulos valores gue la Bolsa establescea,
silendo el monto de dichas garantias la diferencia del
de la accidn en el momento

de concertar la operacian, maltiplicado por el ndmero

de del contrato.

(=3}

Ppor s parte, debe depc

los valores obljeto de la operacidn.

= e dernominan  Margernes de Garantia,
reservandaose la Bolsa el derecho de fijar v modidicar
Lo requeridos conforme & 0 las

condiciones del mercado.

EARANT I A

| 1 I e ey
A LI S T

Cuanda  en el mercado 8@ producen 251 L

cotizacidn del valor malteria del contrato, La

o]
&

fecha de realizacidn de Vv
owveEre dmiler o, el comprador incrensntar sl
depdsito hecho inicialmente por un monto equivalente &

la & importe de  la operacidn &l

precio del s concertd la operacidr

importe a mlerre del dia en



produio la fluctuacidn.

b & ha determinado Cjue las  mé&rg

Facr warlaidnm el 1 &
catizaciones del valor, FESEINVANUOSE il

moadificar este porcentade de acuerdo & las condiciones

ITr.z2.2.%,



CASO PRACTTICDO

A. DATOS DE LA OPERACION

FECHA 01-Set-90
Nro.Accs. 1,000,000
VALOR Backus Lab.
V/N I/. 1.00
Prec.Cont. 11,670
Prec.Plazo 15,760
Veto. 30-Set-90

B. MARGENES DE GARANTIA

Para el caso del comprador el Margen de Garantia estéa
determinado por

] \
] ]
I Importe de la operacidén a plazo en 1/. 157,600,000 |
i Importe de la operacidédn al contado en I/. 116,700,000 |
1 e e e e e ¢
:

|

{
MARGEN DE GARANTIA EN I/. 40,900,000 |
i

e e e e S S A S A ——— T o o o T T o o i i et T o o o i ot

i

tPara el caso del vendedor el MaArgen de Garantia seréa el 100%
tde los titulos materia de la operacidn, es decir, 1°000,000
tde acciones laborales de Backus.

C. REPOSICION DEL MARGEN DE GARANTIA

Supongamos que al 10-Set-90 la cotizacidédn en el mercado de
contado de Backus Lab. cierra a 10,850 % ( baja en mas del
cinco por ciento).

Eﬁ este caso el comprador deberéd reponer el Margen de Garan-
tia de la siguiente manera

< 1
]
mporte al contado al 01-Set-90 en 1/. 116,700,000 !
mporte al contado al 10-Set-90 en 1/. 108,500,000 |

-

i
REPOSICION DEL MARGEN DE GARANTIA EN I/. 8,200,000 |



L T OME

Ee aguella gue involucra dos operaciones  en formna
similtanea. Una primera gque resulta de la aceptacidn de

wna propuesta de compra o de venta de valores al contado

unda operacidon inversa mediante

o & plazo filo v una se
la cual ambos intervinientes se comproneten & revenderse
o reconprarse la misma cantidad v especie de valores, a
un plazo determinado v a un precio previamente pactado.
Ambas operaciones se instrumentan en un anico documento,

en la Mueda de RBolsa.

]

Fete tipo de operacidn se  implementd en la B.V.L. en el

Julio de 1288 convirtiéndose en una altermnativa

muy abtractiva para los inversionistas.

Eeta modalidad de negocilacidn tierne el efecto
operacidon  de orédito con garantia  &n S

ctados er e ambas

diferencila cles los Presios &
operaciones, corresponde fimanciamiento de

Ryl lado v de a la rentabkilidad gue hace 1la

i

P

Funciones de la tasa de interds.
gue interviene en la UOperacidn de Reporte
obteniendo el financiamiento, es decir, aguél que vende

e la primera operacilidn v o compra en la segunda,

7



denomina REFQRTADO.

Mo la persona que interviene en la Operacién de Reporte
prestando los recwsos, es decilr, aguel gque compra en la
primera operaclian vy vende én la segunda, se le denomina

REFORTAMTE .

TI1.2.3.1. MARGENES DE GARGNTIA
Debido a que la compra-venta & plazo que integra la
O ac LG der  reporte involucra W riesgo Tl

incuwmepiimiento, el

ifi

te la obligacidrn de las partes de

m

depositar garantias ante la BRolsa de VMaloares,

-

2

dencminadas MARGENES DE GARANTIA com el propédsito de

hacer cumplir la operacidn.

1 margen de garantia del reportante lo constituve el
deposito del LO0¥  de los wvalores materia de la
transaccidn. Ceta implica que el Flesqo de
incumplimiento &l vencimiento de ia operacidn &5

eliminadoe totalmente.

El margen de garantia del reportade lo constituve el
depGsesito de la diferencia del precio de la operacidn a
placso v el precio de la operacion al contado. A

m&araen puede sar cubilerto en dinero o valores



B d o "
Lo T

aceptados por la Bolsa de Valores de Lima.

ITT.2.3508.  REPOBICION DEL MARGEMN D

E GARANT A

Cuando se producen bajas en las cotizacilones gue dejan
nuevamente wia parte de la operacidn descublerta,

exliste la obligacidn del rveportedo  de aumentar las

garantias, lo gque se denomina REFOSICION DEL. MARGEN DIE

GARANTIA. Fetos mérgenes  deben  ampliarse por  cads

variacian en las cotizaciones del orden del 9%,

Ern el casao del reportante, las alzas de cotizacidm no

implican wy riesgeo de incumnplismiento, puresto que, Como
el margern de garantia esta cublerto por

@l 105074 de los valores gue estd abligado a entregar al

final de la operacidn.
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CABSO PRACTTICDO

A. DATOS DE LA OPERACION

FECHA OPER.
CANTIDAD
VALOR

V/N

PREC. CONT.
PREC. PLAZO
FECHA REP.
COMISION

19-Jul-980
10°000,000 acciones
Southern Lab.
I,. 1.00
7,700 %
12,700 %
19-Ag0-90
1.5 % (Inv. aprox.

12 UIT)

B. LIQUIDACION DE LA PRIMERA COMPRA-VENTA

COMPRADOR

Acciones

Precio

Monto Efectivo

VENDEDOR

Acciones

i — — i — i ———— — — i ——

o e i e AR i i e i i s i e e B e M e e il i e iy il Tl s SR A’ Al i e e e | g s R e e i . R e i, At i i, ey . ‘et
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DEL COMPRADOR A PLAZO

Importe operaciédn a plazo
Importe operacién al contado

MARGEN DE GARANTIA

1,270,000,000
770,000,000

o A s S | Bt ot ol WAl S il N kS el e Al S ik S i i e . e S D S S M W W S, v ko s el



DEL VENDEDOR A PLAZO

Deja en garantia el 100% de los titulos materia
de la operacién

D. LIQUIDACION DE LA SEGUNDA COMPRA-VENTA

COMPRADOR
Acciones Valor Precio Monto Efectivo
10,000,000 | Southern Lab | 12,700 | 1,270,000,000
"""""""" © + comision (1.015)°(/80) | 6,318,512
o Menos Margen de Garantia | Fueron Titulos
1/, 1 1,276,318,512

VENDEDOR
Acciones Valor Precio Monto Efectivo
10,000,000 | Southern Lab | 12,700 ! 1,270,000,000
1 < comisién | 6,318,512
1/, 1 1.263,681,488

E. EVALUACION DE RESULTADOS

E.1. El1 gue prestd6 sus recursos en la operaciédn

Invirtié 781,550,000
Recuperéd 1,263,681,488
GANANCIA EN I/. 482,131,488

RENDIMIENTO MENSUAL 61.68 %



E.2. El1 que obtuvo financiamiento mediante la operacién

Recibid 758,450,000
Pagéd 1,276,318,512
COSTO EN I/. 517,868,512

COSTO MENSUAL 68.27 %
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(1) VMidal Famires, Ferrmanco. La  Bolsa de Malorss, Un
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CAPITULO IV

EL MERCADO
DE OPCIONES



IV. EL MERCADO DE OFCIONES

En el

del -~ Mercado de Opciones

historica, clases,

predominantes v algunas

negociacion con el fin de crear

cu&al se sustente este mercado en
Es importante seralar en este
trabajos de autores peruanos gue
este tema, razon
bibliografia de diversos palises
Brasil y Argentina.

IV.1. ANTECEDENTES

Las operaciones con opciones han

principales mercados europeocs
mucho tiempo. L.os mercaderes
romanos usaron las opciones a

comercio.

En los comienzos del siglo

opciones constituyeron uno de

presente capitulo se desarrolla

incluyendo

elementos,
estrategias

uria

XVII

el marco teorico

su evoluciom
caracteristicas
principales de

base s&iida sobre la

f

nuestro pail

curnto  que

3
"
m

desarvrollen ampliame

por la cual se ha tenido gue recurvir a

primcipalmente Espafia.

sido practicadas en los
norteamericanos hace
fenicios vy luego los

efectos de proteger su

por ejemplo, las

los instrumentos de mayor



relevancia en @l comercio  holandés de  tulipanes. lLas
importantes transacciones regquerian el
transporte del producto por agua, ponian

lilegada & lo que occasionaba importantes
Fluctuacionss @n los  precicos. Ello Justificaba 1a

necesidad de cobertura cltorgada RO las operaclones Con

CPCLOMES .

Er los mercados de Chicago desde hace mas de un s1glo se
negoclraran aopciones sobre mercaderlias maico el mnaombre de
"Irivilegiost. Despudgs de muchos acontecimientos v ante
las acusaciones de algunos grupos de agricultores de qgque

- L.
[ EEEC I R QR R~

agricolas, el Congreso norteamericanc aprobd en tra
ley que prohibia leas opcilones sobre las mercaderias qque
ernumnesraba., La lista =e amplid mas tarde

€O CONSECREncia, las opciones

mercanclias desaparecieron practicamente

amer i arncs ., (17

Ee dmpoirtante destacasr que el desarrollo plenc de las
CQperacliones  Ccon Opclones s
constituvéndose @n uno e los  acontecimientos mas

importantes producidos en los mercados de

perticularmente en los tados  Unideos, en el owrso de

los ditimos 1% afos.



El desarrollo del mercado d

la década del 70 aobedecid g

e mavor medida  herramient

ar e dificultades de la

las

1a crisls petrolera e

tecnolédgico v la posibilidad

evolucion de los mercados

valores resultd uan elemento

crecimliento de estos mercado

1a& variedad de

Gotualmente

los mercados bursatiles

impoartante.

Las opciones sobre valores

hablan sido objeto de prohi

VoS negociaban  activamen

megociaciGn mediante  la&a ilmp

D[JCi.DI"’SFESE e COmpra & wum ines

Chicago Roard

es @l mercado de opolones

del mundo.

Ern o este mercado se cotilizan

cuvos valores subvacentes

acciones cotizadas en la

Options Exchange

molire

varios
.00

Rolea

@& opciones desde mediados de

la conveniencia de utilizar

g

as de cobertura de

econumia mundial & partir de

e erse e

R A R E1 IQQreso

]

de conocer tiempo real la

=

e bilisnes 4

?

subyacentes

determinante en el rapido

RN
" 3 Y
& ow ail

los contratos Cransados én

de opciones @s  realmente

cotizados e Bolsa MU &

bicidmn en los Festados Unidos

te. Er 1975 empezd 1a

lementacidn de contratos de

reado organitzado, cono es el

(CROE) , actualmente

CjLLE

acciones mas importante

clientos de opolones.

en casi todos los casos

de Mueva York (MNYSE);
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tambian se negoclan opolones solie acocion

@l American Stock Exchange (AMEX).

Bolsa dedicada exclusivamenlte & opoclones.

.. o 3 3me semr
et VEd

de &CCLOMeEs .,

s@ negoclan opocilones sobre acciones cotiz

é

1. sinc también en el NYLE

in ' =

t

a

Otras i Frhtantes AMET LC AN &S

=

r

Filadelfia, Facific Midwest en las cué

~rt

también opciones con divisas e indices b
= lLos mercados sUuropec:s destaca el "E

Exchange" (EOE) creado en Amsterdam en

caracteristica imntermanlana

£l

mrincipal

gque se& contiratan salye acclones

CPRCLOMES

siahe diferentes. P

administrativos, perc en camblo s un F

en relacidon comn la volatilidad de los pre

=1 sE Cred

London Traded Options Market

silenda la fecha un mercado pequenc gue

=

Bolsa de L.ondres

luego de la aprobacion de la

cotizadas

@

G

e la arnica

adas mno sGlio en

=X wln) las i

les se realiza

I

redtiles.,

wropean Option

debido a

lisma,

gque cotizan en

prolyliemas

i

WD &

actor ftavorable

CLES .

tambidén en 1978

funcioma en la

R

;

ot

I



del Mercadeo de Valores en 1988, se estéd tratando de
adecuar los mecanismos de negociacidon existentes a la

realildad de los mercados intermnacionales.

o este sentido. uno de los provectos de la Rolsa de
Madrid contempla gque el Mercado de Opociones sobre
instrumentos de renta variable entre = funcionamniento
2 Los primeros meses de 1991 bajo condiciones bastante

simples v con 19 & 20 valores en una etapa inicial.

o Brasil caomenzd a funcionar  en Diciembre de 1982 el
Mercado de Opciones de Accliones de la BRBolsa de Valores
de Fio de Janeiro. lLos inversionistas buscaban en este
mercado la proteccidn del riesgo de sus  carteras,
=rectuar inversiones de largo plaso o simplemente hacer
operaciones Fepecutlativas., Las operaciones realizadas

= este mercado se incrementaron notabklemente 1legéndose

a desarrallar un mercado bastante técnico con diversas

R

Lod

gstrategias de negociacidn. {

Fimalmente, en Argentina =1 Mercado de Opciones se
desarralld en forma limitada entre los afos 1972 v 1974,
Actualmente suw desarralloc todavia puede situarse dentro
de una etapa inicial en la cual los distintos agentes
contmicos que participan van asimilando  las distintas

estrategias. (4
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Aperiencia  internacional muestra que

de los mercados de opciones ha tropezado con un conjunto
de factores que reltras® la materializacidn inmediata de

iniciales, inclusc en los

desarrollados. Ello se debid, en primer término, & 1a&
complejidad de este tipo de operacidn, $1 & COMP&EEA CON
la que tiene el gperar con acclones oy o Een
segundo término la novedad gue representa, genera cierta

resistencia al cambxzio por parte de los inversionistas.

Bin &l puede
considerarse como wuna atractiva altermnativa de inversidn
por las ventajas que brinda a los intervinientes en este

tipo de operacidn.

TV, 2. DEFINICION DE OFCION BURSATIL

Es mediante &1 cual uwuna pairte  (LANZADOR)

a la otra (TITU.AR) &1 derecho, pefu no  la
obligacién, de comprar o @ vender un determinado activo,
fimancierao T} iy [wlml ur prrecio de ejercicio
predeterminado v dentro de un periocdo de tiempo también
piretiliado, percibiendo e dichea C O
contraprestacidn, una rebtribucicon  filda  llamada prima

(precio de la opcidn), la misma que se determina  en el



mercado e funcidn de

=4 ]

vencimiento, en el me

Las opciones realiza

refieren principalmen

mientras que las

Fetdieren a acciones

precioscs e 2 indices

trata exclusivamente

catizadas en Bolsa.

bitrsatil es

La opciin

pierde totalmente su

fecha de vencimienta.

TIFOh DE GFCIONES

Existen dos tipos de

v, 1. OFCIONES plir C

it u

adguiere el d

Cpecidn antes

ta oferta v

ejerclhar
cualguier
(Bolsa

reado

das con act
te &
flwln’

atizadas

&

Praredtdl

las

e

urn activae o

wvalor si e

R
L5

opciones o

OMFRA - (CHLLL)

erecha de i

cle ura fech

demanda .

la opcildén

e

iIvos =

productos agricolas o neta

activos

Bolsa,

CrHa(c lones

eteriarab

[e=g)

H Er la

ainprar &l

o

LY

Fimnancisros

Financieras

divisas,

le

ejercida

cual

LANZADOR

&l comprador

el

Valoress.

S

les,

il

metales
trabaja

Canm ACCciones

debido a gue

antes de la

el TITULAR

la

e

Ly frrred i
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establecido. las acciones materia del contrato de
opcidn, independientemente del precio de mercado
e &1 momento de ejercer el
derecho v del pracio (primal pagado inicialmente

Do adguirir la opcidén.
P X P

La compra de una opcidn de compra se Conoce Ccomo
LONG CALL v la venta como SHORT CALL.

OFCIONES DE WENTHA FUT e En la gue el TITULAR
adguiere el derecho de vender al

de wuna fecha fijada v a un precic establecido,
las ACCloneEs materia el contrato
independientemnente del

acciones en el momnento de elercer el derecho v de

la prima pagada por la opcidrm.
| Ppag I =

ha compra de una opoidn de venta se denomina LONG

FUT v su venta SHORT FUT.

V.4, ELEFMENTOLR BASICOR DE UNA OFPCION

Y. 4.1.

TITWLAR DE LA OFCION

titular de persona que adgulers



DIAGRAMA 3

OPCIONES

OPCION
DE COMPRA
(CALL)

COMPRA DE OPCION
DE COMPRA
(LONG CALL)

OPERACION
ALCISTA

UENTE DE OPCION
DE_COMPRA
(SHORT CALL)

OPCION
DE VENTA
(PUT)

OPERACION
BAJISTA

COMPRA DE OPCION
DE UENTA
(LONG PUT)

OPERACION
BAJISTA

L

VENTA DE OPCION
DE YENTA
(SHORT PUT)

OPERACION
ALCISTA




el derecho gque otorga la opcildn

También se le denomina comprador, tenedor u optante.

dolamente el comprador tiene el derecho de ejercer
baio las condiciones establecidas en el

contrato.

Va4 3. LANZADOR DE Léa OFCION

1 lanzador de l1a opcidn es la persona obligada

silempre v cuando el titular ejercite la opcidn, &

actuar de acuerdo a los términos del contrato.

Tambidén swe le llamna vendedor o prominente

For ejemplo » 81 el titular de la opcidn la ejercita
el lanzador de la opcidn debe adguirir la cantidad

de acciones especificada en el contrato al preciloe de

ejerclicio , sea cual fuese la cotizacién de mercado

del valor.

VL4425, PRECIO DE EJERCICIO

precio al  cual debe realizarse la compra o
vernta del valor . en el caso de qgue la opcilidn sea
G JErCAUA .

kel e de wna opecildn de compra , el preclo de
gjercicio es el precio al  cual el titwlar de la

fordTonile W o] tiene el derecho a adguirirs los titulos



especificados en el contrato.

= cgpcidn de venta el precio  de
eigrcicic es &l precio al cual el titular de la
Cpcion derscho a vender  los  titulos
respectiveos al lanzador de la opcidm.

ze  muy impmrtant@ la comparacién entre el precico de
ejgrcicic v &l precic de mercadoe de la accidn. S
san igquales se dice gue la opcidn esta en la paridad
(OFCION A LA PAR) . %1 el precico de mercado supera o
e inferior al precio de ejercicio para una opoidn
de compra o de venta respectivamente La opoidn
estd dentro de la paridad (OFPCION SORRE LA FAR) v
lL&gicamen te giercitada £ EAR) e
vencimiento o antes . o tambidén podria ser revendida
COrn Qanancia. D1 el precico de ejercicio edcede o s
intericor al de mercado para una opcidn de compra o
de vernta respectivamente , la opcidn

la paridad (OFCION RAJO LA FAR) v

vencimiento se dejaria vencer.

San embargo., esto o quiere decir que las opociones
hajo la par carezcan de todo valor va  gue podrerilan

cser revendidas antes de la fecha de vencimientao.



V.44, FECHA DE VENMCIMIERNTO

la fecha en gque la opcldn VEeEnce. D1 la opcidn no
qa. sildo ejercida por el titular antes de la fecha de
vencimiento dela de existir, es decir » mE pilerden

log  derechos del tituwlar v la opcidn pilerde su

valoar.

1

amtzién se le denomina fecha de exdxpilracidn.

V.45, FRIMA DE L& OFCLON

FEe el precio gue percibe anticipadamente el lanzador
de la opcidon del titular , comoe contraprestacidn del
derecho  de opcidn gue le concede F La prima s
determina en el mercado en funcidon de la oferta v la

gmanda de contratos . Todas las demas variables del

contrato e

fijadas por los drgancs rectores del

mercado. {3l

primas  estén suietas & fluctuaciones continuas

deRido al comportamiento de las si

guientes variables

&) Relacitn entre el precio e eljercicioc vy 1
cotiracidn de mercado de la accidén.

by Tiempo aue rest

a hasta &) vencimiento .

) Tasas de interds actuales.
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aque su valor de mercado se dice gque la opciéon tiene

valor intrinseca.

valor intrinseco las

gstan sobre la par.

EL VALOR INTRINSECO ES EL VALOR MINIMO DE LA FRIMA.

tma opcidn de compra tiene valor intrinseco cuando
el precic de mercado supera al de ejercicio (+rigura
. et opoidn de  venta solo tiene valor intrinseco
cuando 21 precio de elerclclo SUpera

;

figura 8.

WAL T MELOR T TEMP

=1 wvalor uwna opcilén ez el monto  por el

cual la prima de una apclon esita por encima

valor intrinseco . El valor tiempo redleia cualguier

monto adicional gue los compradores estéan dispuestos
c e la ssperanza  de gque cambilos en Lo

precios de mercado de las acciones antes de la fecha

de vencimiento incrementaran el valor intrinseco de

ia opciddn.

El valor tiempo de una opcildn esta en funcidn de wuna



FIGURA 7
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OPGION DE VENTA
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sErle de variables siendo la méas

importante, el
tiempo que falta hasta el vencimiento D1 todas las
demas  variables permanecen constantes, @l valor
tigmpo disminuve a medida gue se acerca la fecha de
vencimiento de  la opcirdn Eeto edpllca porgue una
ppcion es un activo deteriorable D1 no se vende o

@jerce antes del vencimiento, plerde todo valor.

=1 valor  tiliempo deoowna opocildéan tambien ald &N
funcion de la relacidn entre el preclo de mercado de
la accidn v su preclo de ejercicio. D1 todas las

demas variables permanecen constant

LA & ORCidn
fn

tendra menos valor tiliempo 1 osw precio de ejerciclo

significativamente superior o inferior &  su

Precio de mercado e e Wna CPeL G de corm pra o venlta

respecltivamente.,

El VALOR TIEMFO tiene su  valor maximo en  las
OFCIONES A LA PAR s opclones muy Swbre la par o
ity haio L fréar tienen poco  valor tiempo {viases

fFiguaras 9 v 1) . Tambidén afectan al wvalor tiempo la

volatilidad de la accidn materia del contrato v

tasas de interds del mercado.
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FIGURA 10

OPCION DE VENTA

% SOBRE BAJO
LA FPAR [ A PAR

< P | G
L =

N\ PRECIO DE
500 B - HN EJERCICIO
400

VALOR TIEMPO
300
200

VAL OR
oo /NTR/NSEOOI \ =
45°
(

o)

1100 1200 1300 1400 1500 1600 7700,"%
PRECIO DE MERCADO DE LA ACCION




DETERMIMACION DE L& PRIMA

Elo MODELG DE EVALUACION DE BLACK -SCHOLES

Fete modelo fue presentado  en

FISCHER BLACE v MyRON SCHOL. de la Universidad

v del instituto Tecnoldgiloo e Michigan

respectivamenta, con la Finalidad de

manera practica el valor de wna opcildén.

CAS0 DE UNA OFCION DE COMFRA

£l modelo de BLACKE-BCHOLES calcula el precio de

de compra uwsando las siguientes variables:

Frecio de la accidn en el mercado.

L]

Tiempo & transcurrir  antes  del

e 30T .

. Frecio de ejercicio de la opoidn.

Tamaz de interdés.

He VMolatilidad de la accidén.

Las cuatro primeras variables del modelo estan

determinar de

vercimiento

de Chicacgeo
M.l .T.)

wnea

una opcidn

&L

dadas,



embaorrgo, la Volatilidad debe s estimada,

El modelo aswne gque la distribucion de los precios futuros

de las agoiones tiene una forma lLogonormal .

1 a Svaluaci e las

elimina el problema de estimar la direccidn del movimiento

de los precios de mercado.

el modelo, lo gue importa es  la magnitud de  la

Fiacidn Futura de las acciones v T S

v y

i

direccidn. Esta magnitoad

4]
i

madida por la Volatilidad.

l.a oportunidad e el MmMeErcado og& 0 Opclones

clact

depende en muohos de cgue la wvolatil

alta o nuy =1l leé

volatilidad, se tendran mejores resul tados en

de opciones.

FORMULS BLACE SCTHOLED

o o= &R idq ) e - A W (g




s { yor

c:! 1 Pty B e i T T T O T DS A -

Cr Precio tedrico de la Opcidn de Compira {(primad
A FPrecio de mercado de la accidn

e Frecio de ejerciclio

ty Flazo hasta el vencimiento

2 Tasa de interdgs

fam]
el
®a

Yolatilidad de la accidn

My Fumcidn de Distribucidn Normal

R LEE

o~
i
L3

Cxponencial

s Logeritmo mnatural

Como se dijo anteriormente, la danica variabkle del modelo

gue reguiere ser estimada, es la volatilidad, gque mide la

magnitud futura de la variacion de los precios de merc



s

de la accidn., (7))

CALTULO DE LA VOLATILIDAD

La Volatilidad de L & ac e idn s una  medida  de 1a

dispersion de su rendimiento.

Ura wvolatilidad alta implica que el rendimiento gue se
gbhtendird de la accidn en el futwro pusede variar dentro de
wn amplio rango v opor lo tanto la cotizeacidon oscilard en
urn intervalo de valores relativamente grande . Una
vaolatilidad paja significa gque el rendimiento de la accidn
diferird poco del wvalor esperado. For 1o ta
volatilidad e la desviacldn estandar del rendimiento de

la accidén.

Fete dindicador es una medida de riesgo., va que se refiere
al grado de dispersidon de los  resultados gque puede

proporcionar un activeo fFinanclera.

Qi1 la volatilidad de una accidn es cerao, se considera gque
puede preveerse con exactitud el precio de la accidn en el

futuro gue serd igual al precion de la accidn hov.

revalorizado & la tasa de interés sin riesgo (@8N ausencia
de dividendos). De adopta este  tipo de interés porgue se

tiene total seqguridad de los valores futuwros de la accidn,



W a que una volatilidad nula implica  gue o hay
desviacliones al previsto frara

imstante.

Tanto si la opcidn es gompradora comeo si s vendedora, su
es mayor  cuanto mayor volatilidad prevista
para el futuwrs para la accidn a la que se reflere. Ello

s asi porgque el poseedor de una opoidn s=e beneficia de

las oscilaciones del precio de la accidn en un sentido (&l

alza 1 la opcidn s una v oa 1 baj 21 es una FUT),

i
i
i

mientras que estd protegido de los movimientos en sentido
contraric. B sentida le la

probabilidad de que hayva grandes movimientos sea elevada.

el de wuna opcidn  compradora, uma  gran

volatilidad significa que tiene mavores probabillidades de

o

In ]

gque 21 preclo T1On aumente, grandes

rendimientos  futuwros. £ cambio, el

cgpecidn compradora esta contra un
las cotizaciones. Una disminucidn en el precio futuro de

la accidn ocasionarle la no recuperacidn del

precio pagado por la opoidn.

Del mismeo modo, el possedor de  Wwna opoldan
e opcidn Ccorn gran volatilidad, poroue

DIrGOROFC L ona probakilidad de disminuciones de



precio considerables en

GananCilas. B osw ver, @l

contra los posibles

que si estos se producen

For consiguiente, 1la

valor de wra e

venta. “Ambas tendrian

volatilidad de la accidn

lLa estimacidn de 1a

refiere la opcidn es

modelo Black-Scholes

determinaciddn de la

momento de la inversidn

SDin embargo, en muchas

Fistdrica como wuna

it

to seréa apropilado

ninguna alteracidn

periodo gue tenemcs

de probabilidad) que

estamos midiendo la

medir la

Fara

aumentos

volatilidad

volatilidad

SCesaria para

PEFAMmE ,

COCAS1LOMEs

estimacidn

cuando

sustancial ,

el

volatilidad

1O

? e

1 futuwro, que le reporten grandes

poseedor de la FUT estéd asequrado

en el precio de la accidn

VYA
}

Mo ejercerd de venta.

sl

atecta del mismo modo al

comnpra  gue al de una opcidn de

mas  valor cuanto mayor sea 1 &

de la acoclidn & la gue se

el desarrollo del

W por  consiguiente

(MR ==

dehiendos calcularse entre el

@l dia en gque edpira la opoidn.

wtilirsra la volatilidad

il
ifl
il

de futura volatilidad.

no se  prevea  en el futuro

que  haga pensar que el

delante distinto (en términos

SEA

periocodo histdrico sobre el que

volatilidad.

histdrica se tiene que preclisa



sobre qué periocdo se medird. La regla mas coman es tomar
L pericdoe histérice de duracién igual al pericdoe de

vigencia de la opcidn.

£l problema de este método, por ser un método Mistérico,

i

& que supone un comportamiento constante  en los precios

e las accliones. Dadas las caracteristicas de st

mercado worsatal, este supussto no tendria  mucha valides
debidoc & gque el comportamiento de los precios de las
acciones en &l mercado =5 omuly variable en distintos
pericdos de tiempo. Girm embargo, wa estimacidn hecha de
esta forma., auangue no determina la propia  volatilidad,

slrve para dar  al inversionista wna idea de este

indicador.

Como se  podra observar, la estimacidn de la volatilidad
carrecta  depende de la habilidad de anéalisis de cada
imnversionlista. El comportamiento pasado de los precios de

e solamente la base sobre la cual se inicia

iii
a;x
i
?—l-
]
|
"i;i
fii
i

las acciones
el an&lisis. hi el inversionista considera que la
maarnitud de la variacidon de los preciocs de la accidn debe
ser la misma, entonces  puede usar la misma volatilidad.
e por &l contrario, espera  oue dicha  magnitud sea

dirferente en el futura, entonces  su volatilidad var

segln su edpectativa. (&1



Ern el ANEXQD muestra el la volatilidad

e log cinco valares selecciornados para

nmegoocliacidaon en el Mercado de Qpoilones,

CABO DE UNA OFCION DE VENTA

d-d Formula sugerida  por Blaok-SHoholes para caloulae

prima de wia opcléon de venta es la siguientes

Vor Frecio de la opcidéan de venta
oy Frecio de iTa opcidn  de compira (calculada o
farmala anterior).

G FPrecio de mercado de la accidnm.

= o Frecio de ejercicio

i

Exponencial = &2.7183

Tasa de interdés

-
i
EEd

oy FPlaro Masta el vencimiento

1&



Dentro de las limitaciomnes gue se dan en toda tentativa de

@&

i

"w

2 ) mode o de

plicar lo qgue g el futourcn,

ack-8choles tiene las siguientes:

1 modelo Mo toma en cuenta factores nmo cuantificables

guie pueden irmcidir & la determinacidn  de ia

PR

volatilidad, come son las expectativas sublietivas de los

inversionistas sobre ila futuwra conducta del mercado.

fFlgunas estimaciones sobre wvolatilidad son historicas v

no pueden ser totalmente véalidas para el futuro.

£1 modelo no considera las comisiones de Bolsa.

QFTEDADES DE LAS FRIMAS DE OFCIOMNES

OF

CIONMES DE COMFRA

e
T

-
a0

o
R

valor de la opcidn es siempre mavor o igual gue

CeErid.

) cer vencimiento, @1l valor de uma opocidéaon
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L o0 P

1O%

-oCero, @i el precio de mercado de la

gque sW preclo de ejercicio.

- La diferencia entre el precic de mercado v
ejercicio, si el primero es mayor que el s

fAntes del vencimiento, el precio de

lo menos, la diferencia entre el precico de

e idn

wria apeidn

es menor

precice de

guirndo.

SEr& por

mercado de

la acocidn v su precic de ejercicio, sioel primere es
mayor que el segundo.

Fara dos series de opcilones referentes & un mismo tipo
de acciGon v una con el vencimiento mas largo gue la
whira, aguella con el plazo mé&s largo tendra uan valor
supericar o por lo menos igual a la opcidn con el plazo
mas corto.

Fara dos Oopolones, referentes a un mismo  tipo  de
accidrn, una misma fecha de vencimiento vy una T W
precico de ejercicioc supericr a la otra, aguella con el
menor precio de ejercicico  tendra un valor  superior o

par lo menos  igual a la& opecidn de precio de
MEY OF .

Cuanto mayor sea €1 nivel de las tasas de
mayar serd el valor de una opcidn.

ejercicia

interss,
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OFCIONES DE VENTAS

1. E1 valor de la opcidn es siempre mavor o igual a cero.

oy

2. En su fecha de vencimiento el precio de la opocidn

P nrecio de mercado de la

gque el precio de elerciclo.

(=3 W

~ La diferencia entre el precico de mercado v el precio

de ejerclcio, 21 @l primero fuese menor gue el

segurndo.

1o menos la diferencia entre el precio de mercado
accidn v su precio de ejercicio si el primero es

que el segundo.

Se Antes del vencimiento el precio de una opocidn sers por

de la

Mmeror

4, Fara dos opciones, referentes a wn mismo tipo de accidn

vy una comn el vencimiento més largo gue la otra, aguella

con el plazo mas largo tendrd un valor

lo manos igual = la opcidn con el plazo mas corto.

de vencimiento v una con

Y. Fara dos opocliones referentes a un mismo tipo de accidn,



V.6,

giercicio la  otra, aguella con el  mayor
Pprecio de ejercilcio. tendréd un valor superior o por lo
igual & la opcidn con el precio de ejerclcio

meriCr .

Una opcion  de venta puede racionalmente,

en cualguier momento antes de su vencimiento. (%)

ESTRATEGIAS EN EL MERCADO DE OFCIONES

Eroel Mercado de OQpoiones se pueden realizar wna serie

s
i

e Anversldn qQue tanto al
titular como &l lanzador que anticipa correctamente el
movimiento de o la wvolatilidad de la

i

acocidrn, un elevado potencial de heneticios.

caracteristicas de este mercado
al LTV E SO entre ua variedada de
PpOSlCiones tle & AR edpeEctativas 3%

preferencias en cuanto & riesgo v rentabilidad.

deftiniran algunas de
més Amportantes v utilizacian terniendo  &n

cuenta e g1 potencial de cambinaciones @8



ilimitado v a  los

deseos del inversionista.

STAD DEL COMF

RADOR DE OFCTONEE

V.6 L.

FARA LIMITAR RIESGBOS

Un anversionils gue  tiense la expectativa de wun

incremento en el precio de wuna accidn  determinada,
pero puede no conslderar  prudente edponerse al riesqgo
gpue smignitica una  compra directa ACcidn,., a8
decir una calds en la cotizacidn del valor, tiene la
altermativa de adguirir opciones sabhre la
cantidad de acciones gue le gustarlia comprar.

La diferencia entre el costo de adguirir las acciones
v el costo de las opoclones de compra se puede invertir

en una inversidon relativamente libre de riesgos.

Mientras esta estrategia éﬁté generalmente considerada
como una de las mas  conservadoras. no eshta Libwre de
FF1ESGD. Fe necesar-io gque &l inversioniste anticipe
correctamente Nno el el presio de La

correspondiente, sino  tambidén el @l cuald

cocurrira la variacidén.



Balvo gue ocuwrra un incremento de precros durante la
vigentia de la opcidn, el inversionista
totalidad de la prima menos los intereses

ganados sobre el saldo que se invirtio.

FARA FIJAR EL COSTO DE FUTURAS COMPFRAS

L Anversionista que espera uwn alza conslderable en el
precaia de determinada accidn v no tiene en &l momento
los fondos disponibles para aduirir cierta cantidad

cle e

e valor, muscde  adguirir opolones

"congelar” &l costo de comprar dichas acciones

vecibir 21 +flugo de dimero necesario para efectuar la

Er el cmww o Que las de precios del
inversionista no se cumplan, la opocidn de
expilirar perdidéndose el monto efectivo pagado

por concepto de prima.

DESCURTERTO

(B! inversionista gue



porque previene una caida en log precios de una acocidn
determinada, BE  exXpone al winta p@Erdida
teGricamente i1limitada si el precio de la accidn sube.
Fara prmtegerge de este riesgo puede adquirir opclones
de compra fijando el precio méaximo gue  tendrlia que

pagalr por acocidn para cumplis cizligaocidn &n

descubierto en caso sea eiercido.

& ura apoildn glee COMREETE el

inversionista puede limitar su péErdida, su wtilidad

o

e & simul taneamente P uri
equivalente & la prima pagada por la Yan

G G .

IVLELE. BESTRATESIAS DEL CORMPRADOR DE OFCIONES DE VENTA

Lags estrategias compra de opciones de venta
sorn similares a aguellas descritas para la adguisicidén
de opciones de compra con respecto &

wmin  embargo. mientras los titulares de opciones de
compra buscan lucrar o limitar riesgos de
"ascendentes" de  opociones de venlta

buscarn lucrasr o limitar &l de  precios

"declinantes".
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FARG LIMITAR

RIESEOS

Un inversionista gue anticipa

precio  de mercadoe de uwna  aco

intentar obtener una ganancia

opcliones  de venta gue

un precio especifico

1a

durante de la

vigencia

inversionista

direccidn, la magrnitud o el

precio de la accidon teniendo la

G eEos la totalidad del

Cass

Fara que el comprador de

una gQanancia  al vencimientao,

por debaio del

wn valor superlior a

COMLSLOMES .

gastos

P

Dehido & gue

mercado, &1 comprador de

conseguir una uwtilidad

prima mayor que la que pagd por

previo al wvencimiento.

Lir e

iGn

CECLOr .

estrateglia
U ivacado

momerbo

walor

wa opecicn
el

precio de ejerciclo

verder
wrna opeidn
verndiendo

ella,

cdecl imacidn (=n}
determinada,

baia comprandc

i
fo

e cualguier momernto

radica esnn gque &1

1a

desl cambio i

posibilidad de perder

de la opcidi.

die venta obltenga

precio de la accidon

de la

la  prima, incluyendo

las

]

CORCLOMNESS &n

de

la opcidrn, [HOF WA

momer T



FaRa PROTEE

RGE DE UNA

LA ACCTON

U inversionista que desea mantener las ganancias
phtenidas por la tenencia de determinadas accliones, o
de proteger wia inversidn reciente en acciones de
alguna probable disminucidn en el precic de mercado,
puede comprar opciones de venta como proteccidn

dicha baia.

Hay gue recordar que la proteccidn que puede dar la
aduisician de opciones de venta se mantiene solamente

a

durante la vigencia de la opcilidn. AsSimlismo, tode

ganancia que resulte de la venta de las acciones
ejerciliendo la opcidn, estara disminuida por el monto

de la prima v los gastos de comisidn.

. BETRATEGIAS DEL LAMZADOR DE QFCIONES DE COMFRA

) lanzadaor de wna opcion e COmEIra .y (N

contrapartida de la prima recibida del comprador de la

e LG , tiene vl compronisco de vender las acciones

mate contrato al precic de ejercliclio siempre v

cuando

ejerciao salve que haya lLiguidadiz

anticipadamente su posicidn
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LAMZADOR DE OFCIOMNES DE COMPRS CUBTIERTAS

Fe aguel que vende una opciéon de compra sobre acclones

que poses, Va Sea por gque integran su cartera o porgues

‘

it v b

P
i

s ha adguirido antes 1o opo:
tenencia de los titules garantiza el cumpiimiendo del
contrato en el caseo se de el ejercicio eliminandose la

necesidad de los Hargenes de Garantia.

1 lanzador cublerto de wuna opcilon de comnpra pierde la
opartunidad de beneticiarse de un awnento en el precio
e la accidn por  encima del precio de ejerciciao,

mantenidéndo el riesgo de uwuna disminucidn en el

de la accidbn.

El objetivo principal del lanzamiento de opciones de

COMPra s il ingresos  por

concepto de primas.

LAMZADOR DE OFCTOMES DE COMPRS DESCURITERTAS

Lamzamiento de opoclones de compra

invaiucrs Ta wventa de una opocidn de compra
acciones gue no se posese nil o se tlene la posibilidad de
COMErar . L grado de riesqgo en esta estrategla es muy

ELEVADO .



)

de

1

[y

o

i
H

obhietivo fundamental de lanzar opciones de compra

scublertas ez obtener poy concento  de

primas sin necesidad de tener inversiones en la acocildn

assponcllente . El lanzador de este tipo de opoclones

debe cumplir necesariamente con los  requisitos  de

Margenes de Garantlaa

L.

perdida potencial lamnzador de Gpolones ode

conpra descublertas es i1ilimitada, siendo egquivalente a

la

el

diferencia del precic de mercado de la acocidmn con

precio de ejercicio de la prima

recibida por el lanzamiento.

Fara gque el lanzador descubdierto atienda el ejercicio

de

L& debe comprar leps titulos al precio de

mercada v revenderlos al precic inferior de ejercicio.

T} A o1
LW aatta

21

E&ST

K

ATEGTAD

DEL LANZADOR DE OPCIOMES DE VENTA

o

lamnzador de una opcidn de venta estd obligado en el
gue le asignen W o @ierclolo & Comprar las

del contrato de opciléan al precio de

EIErcicio. Fata obligacidn se mantiene vigente hasta

gque se ejerza 0 vensfa la opcidn.



posibilidad

El principal

&

Liry

le



También tiene la posibilidad de compirar las acciones &
un precio neto menor qQue el de mercado, siempre que ia
el de wiercicico v el e

mercacto no supere el valor de la prima.

V.S, OTHRAD ESTRATEGIAE COM GFCTOMED

Entre las estrategias mas frecuentemente usadas gue
implican W mayor rliesgo v andlisis del mercado v por
lo tamto wma meavor compleiidad aplicacidn se

encusntran los "SFREADSY v los "STRADDLES™.

T

reta estrategila sitda al inversionista en wa posicidn
simul tanea como comprador v lanzador del mismo tipo de
e den {dde compra o e sophre  las mismas
accliones perc a precics de ejerciclios v/ o0 vencimientos
distintos.

laa raxzdn principal para escoger  esta estrategia  de
spraad @s la dge intentar limitar o definir los riesqos

e las operaclones Ccon OpClLOMNES.

Caiemplo oo
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Cuando wna determinada accildn  se cotiza en Rueda de
Bolsa a un precio de 2107 un inversionista que espera
wna considerabhle disminucidn en el precio antes de wuna

fecha determinada puede lanzar wia opoildan  de compra

sohire 1

~
Pt

par sobre 10,000 acciones a wn precio  de
Elercilcio de @O0 v o recibir una prima de. por ejemplo,
Ao PE7 D00 000,

Saimul vaneamente, para  protegerse contra el riesgo de
lanzar wna opcidn de conpra descubierta  adguiere una

opcidn de compra del mismo valor & un precio de

EieErcicio de  200% & un  costo PO prima e

by
B
_—

Suponiendo gue el precro  de la accidn haiare
vencimiento de la opcidn a 7907 dsta no serla ejercida
v la utilidad del inversionista serlia de 1/7.77 000,000
POFr Primnss decir, la diferencia entre los

prima y  los $7,67 000,000

pagados por prima.

D1 el precro de la accidn no hublese caldo, la pérdida

maxima cdel dAnversionista seria de  1/7.57000,0010
decir la diferencia de 17.107000,000 entre el precio
de ejercicio de las dos opciones por el nmero de

accicnes del contrato, menos los 1/7.77000,000 de



mi el

e la X la

fiH]

ta

de  un L&



pErdida potencial

var e el Frec i

por encima o por debhajo

las

el tm@al de

Eiempla

DE UN STRADDLE

91 wn

determinada accidn gue

variaciones

techa dada. perc no

e dichas

T/ .4 7000,:000 por Wna

ACCLOMNES &t L
L7057 000, 000
10, 000

acciaones al

vencimiento.

de la

precico de ejercicico de

canbinadas

ciendes

Eerciclo

primas combinadas de las

ilimitada

de ia

inversionista que espera
actualmente esta
cansiderables
tiens
movimientos,

cpeidn

gl s T

acecidn

SO0

de

R de la

egquivalente a la magnitud

carrespondiente

accidn

e

primas cabradas.

gque el precic

er wOoE, tenoa

alza o bhala antes de una

la segquridad de la direccidn

decidir (nE:

gar

de  compra de 10,000

de ejercicilo de v

de vernta de

miemo precic de ejercicic y similar

supera el S70% =11 il I Y - |

de la opcidn de compra méas

las opciones de 704 o

cercir el Y=Y i W

copecidn de

aopciones de Y04, entonces &1
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inversionista puede realizar gamnanclas.

81 dicho inversionista mantiene su  posicion straddle

vencimiento v o el precic de la agoidbn se

g g

encuentra entre v entonces perderd wna pairte

de su inversidn de 17. 000,000,

Cuanto mas cerca de S00Y4 este el precio de la acocidn,
la pé&rdida vosl &l precio de mercado se
ubica exactamente en al vencimisnto, ambzas
QpClones desprovistas de valor oy el

inversionista perderéd la totalidad de su inversidn mas

los gastos de comisidn.

LANZAMIENTO DE N STRADDLE

Gi  un inversionista tieme la expectativa de gue el
precio de wna determinada accidn que se encuentra en
el mercado a B00Y no tendra variaciones sustanciales a

L& determinada fecha puede optar LM &

prima  da /. pos lanzar  wna opocidon de

compra de 10,000 acciones a W precio de ejercicio de
S00% Yy una pirima e 1/, E7000,000  uor

lanzar wa opocidn de venta de las 10,000 acciones., &l

mismo precio de ejerclcio v mismo vencimiento.
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84

i el precio de la& accidn s mantiene al vencimiernto

en el rango de <4540 a SFoA v por consiguiente s6lo una

de lac en ejercida el inversionista tendr& de

ifi
In]
o
rl
=
In]
]

i
i
i
it

todas maneras wia uwtilidad va gque el ingreso de 17.

FIOO0 OO0

J . e la

perdida sobre la opocidn gue ftue ejercida.

HBin embargo, €l riesgo potencial del lanzamiento de un
straddle es 1limitado va gue si el precic de la accidn
fuera del rango de 430% a S707 el lanzador

deberda atender la opoildn gue sea ejercilda perdiendo el
en que osclle el precic de mercado de La

accidn por encima o por d

hajo del precico de ejerciclio

i

menos el total de las primaes cobradas. {10)

11) Defarges, Ricardo. &t fdpcidn Buwrsatil Farte 1L
Revista de la Rolsa de Madrid Mro. 87. PFags.

17-1%9.

el Instituto Argenting de

pitales. Al 4. Nro. 12859,
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CAPITULO V

EL MERCADO DE OPCIONES
EN LA
BOLSA DE VALORES
DE LIMA



V. EL MERCADO DE OFCIONES EN LA BOLSA DE VALORES DE LIMA

La implementacion de este mercado en la Bolsa de VYalores
de Lima permitird & los inversionistas en general contar
con una altermnativa adicional de negociacidn en la cual
podr&an consequir diversos objetivos., coma por ejemplo
limitar pérdidas, asegurar compras o ventas futuras o
simplemente obtener rentabilidades va sea mediante la
colocacidn de recursos monetariocs o a travss de  la

propiedad de accliones de empresas inscritas en Bolsa.

Estoc permitird que el Mercado Secundaric de VYalores
continte creciendo vy creando condiciones favorables para
que el Hercado Frimario de Valores pueda desempenar la
funciédn gque actualmente nmno esta cumpliendo en mateiria de

financiamiento directo al sector productivoc del pais.

Dada la complejidad inmherente en todo Mercado de Opciones.
principalmente en lo gue se refiere al an&lisis previo
para la toma de decisiones de inversidon, su implementacidn
en la Bolsa de Valores de Lima dehe realizarse
inicialmente en una forma conservadora, limitando algunas
caracteristicas comn el fin de otorgar seguridad al Mercado
especialmente en lo que se refiere al riesgo de

incumplimiento de la operaciodn.



A omedida que el Mercado se  vayva desarvollando  podrd
continuarse la idmplementacidn  de nuevas caracteristicas

que exigiran controles mas conpleios v mayores niveles de

cobertura.

Vaod s CARSBCTERISTICASE INICIALES

1. Las operaciones con opcliones en la RB.V.L. podran se

realiliradas

17 Bolsesa, Mesa de Negoociaclidrn v
Mesa de  PFroductos Ll ' las respectivos wvalores
negocliados en cada uno de estos mecanismos, tales cono
acciones conunes v, o laborales de enpresas inscritas.

Certiticados v otros wvalores. As LML BN, 5

podran realizar opclilones sobre Indices Bursatiles.

Con el propésite de simplificar  la elaboraocidn del
presente documento, las siguientes caracteristicas se
referican exclusivamente & las Oopclones  Con ACCliones
cotizadas en Bolsa.

2. Enouna galcrse  pernitivédn operaciones
con OFCIONES DE  COMFRA  (CAll.s) &n las gl
tituwlar adouiere el derecho de conprar al lanzador de
ia opcidén, antes de una fechs fijada vy oa

ecstablecido, las acciones materia del



e

QP LGN,

las acciones e&n @l

precio {prima ) pagado

QRCLGn.,

Ern wun principic, &l

tendra que ser

inversionis!

ACCiones Cimc @&l

depositarlos
pEr ac i Gn CaED
CAVAL de la Holsa

fidados en

incluyendo el wa )

1y
L.a

accidn respectiva.

las series,

distintas opoiones,

posterior formacidn én

Fmta prima tedrica se

de e
COMBIra .

1 titulanr

momento

necesariamente

FTUUTIE P O

COoma garran t

COmc

el

calcularéa

debaréa pagse

independientemante del

de ejercer el derecho v del

inicialmente  por adguirir  la

lanzamiento de opciones de compra

cubierto, en  donde il

por  lo menos tantas

gque v

el cumplimiento de la

@ el serviclio

o
i
i
ll

las operaciones

de la prima, deberan ser

dizl valor ominal de 1a

Bolsa publicar& en

las primas tedricas

l

referencias iniciales para

ifi
-
P

Iyl o PR
Mercadao.

utilizando &l

scholes opclones o

la prima &l lanzador
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a ey
i

mamento de adouirir la opcidn de compra dentro de los
plazos de liguidacidn establecidos por  la B8YL, la
misma QqQue en HAngUn caso es reintegrable se ejerza o

no la opcidn.

El lote & que se refiere necesariamente cada opcidn
serd de 17000,000 de acciones de valor nominal 17,
1.00 cada una o sus equivalentes en los casos que el
valor nominal varis, actualiziandose el tamaho del lote
con el monto minimo de acclones que se reguliere en las
operaciones al contado en Fueda de Bolsa para gue se

establerca cotiracidn.

Imnicialmente se podran lanzar opciones de compra Con

o~

acclones laborales de las siguientes TAMCO E@Mpresas

111

seleccionadas  eén ase S MAYCOF liquidez en &

"~y o B

mercado  (mayor  al  7E%W) 'Y

fi

sUE  mayores  monhos
negociados durante el periocdo 19891990 3

EFFRESS ACCTONGRTADO LAaRORAL

EN CIRCULACION 1/7.

Cerv. Backus v Johnston 178,885 688,848, 00

Cia, Nacional de Lerveza A&l , 7583541 ,948.,00

Cia. Mimera fAtacocha 181,939 476,208, 00

Cilia. Mimnera Milpo 8 8E7,000,00



Southern Ferd Cooper Corp. BAE L EOL T TTRE, TEELOO

Las operaciones con opciones de compra seran del tipo
"americano', cual &l trtular poadréd esjiercerla
desde siguiente de su adguisicidn hasta  su
fecha de vencimiento inclusive. La opcidn "euwropea
en cambio, otorga al titular la posibilidad de ejiercer
a0 derecho dnicamente a su vencimienlto.
Asimismo., el titular de  la P i 1a
venderla en cualguier momento durante
s duwracidn en los horarios de la Rueda de Holsa al

precio determinado en el mercado.

operaciones qgue se realicen por el esjercilcio de

&
ifi

Lira Fiar &y Con las caracteristicas
operaclionss reallzadas contado v mio
gstablecerian cotizacidm. 2N ]

usar las papeletas correspondientes.

k=1 titular de len opecidn e compra podra cubrir el
importe de la compra de las accliones
la opcidn cory el importe de la

acciones gque poadira la Rueda de

[ R g A ey

que cumpla con los plazos nec




1.

..... A -

peora las respectivas liguidacliones.

1o de una opcién de compra por  parte del

titular serd atendido por sorteo entre los lanzadores

gue mantengan  vigente  sud POS1ClGn. B caso s
permltan posilcliones descubiertas, s considerar&n por

sorteo una ves agotadas las posiclones cubrlertas.,

La Bolsa apertuwrard las serles de opclones el primer
dia lunes de cada mes con vencimiento al tercer
VASFTIes del mes siguiente, permitidndose el
lLtanmnzamiento & los  Agentes de Bolsa o Hocledades
Corredoras de Malores en forma contimnasa hasta uan dia

anterior de la fecha de vencimiento.

Fara @l Coaso der clerre de posiciones  se permibtirdg la
negoCclacian de opcilones en forma continua hasta el dia

de verncilmieanto.

2 caso gue dicho vencimiento sea dia no laborable se

considerara el dia  wtal siguilente efectos de

determinar el referido vencimiento.

e Bolesa fijard los precilos de elercicilo para los
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lanzamientos de

precio de merca

Yo ouna referencl
ol

de

Instrumentos

variacidn entre

De determinanan

precio de merca

de éste,. tratan

por parte de lo

= los casos

heneficlos id
Liberadas) RN

perteneceran a

ejerclida.

todos esta

~derechd a to

"""" 1 & T lme S

aferta v daem

Bolea fijari

ne atectar e

4 e

doad

los distintos valores considerando

do vigente de accidn

a de la tasa interds promedic en

Upsracionss

Corto Flaza, a efectos de califular

cada precio de ejljercicio.

10 precice de ejercicico superiores

do de 1 accidn v 10

precios por

do de cubhrir diversas

e inversionistas.

@ gue se efectos

ividendos [=i)

ante la vigencia de

1 lanzador mientras la

i

oRpcién no

-3 A Cal calocularan

dos los precios de ejercicio. =1

continuard determinandoe en funcidn

anda del mercadao.

limites por Valor v por fAgente para

los distintos lotes, comn @l

1 mivel de oferta de los titulos en

edpectatis

efectivao T acoiar

parcpds L

el

correspondiente

(=3

debaia

SR

EEa

walor

de

¥

€2
1.

O

=X



mercado de acclones.

Imicialmente el limite por valor se $fijard en Y del
promedio mensual de acciones laborales negociadas en
los Gltimos tres meses , permitigndose a los Agentes

de Bolsa lanzar opciones gque involucren hasta el 10%

de dicho limite.

| me comitentes podréan dar ordenes de lanzamiento solbre
sus acciones laborales también hasta un limite de 10%

del promedio mensual mencionado.

l.a Rolsa tendir& 1é facul tad e modificar dichos

1Timites cuando lo estime conveniente.

Ern el control de saldos pendientes de acclones sobire

los cuales 56 permitira el lanzamiento e las

opciones., la Bolsa incluird las correspondientes a los

contratos venclidos.

11}
i

BT la realizacidn de 1 operacicones de opoidn se

usara la siguiente nomenclatura

Mro.de (AT Mombhre de Mes de Frecio de FEdimea

l.otes Valor Vomto. Eiercicio



Eiemplo:

e compira  de 35S

o OO

-]

laboral de Backus a un

una prima de D06 vy una fecha de

viernes del mes de Setiembre

Mmanera

(33

siguiente

Call.  Wackus Lal. Hept.

FORMATO DE

FEFELETAS

operaciones en este Mercado son las

FAFELETA DE

COMFRA

titular v

el

Mediante L& cual

efectivizar la compra-venta de la

fl

lose siguientes datos :

Frecio de Fiercicio

Fecha de Vencimiento de la Qpocidn

Mimero de lotes

vencimiento al

deberd

materia del contrato

precio de ejercicio de 450%,

tercer

edpresarse de 1a

para realizar iles

siguientes s

lanzador podiré&an

opcidan ancluyendo



Nombre del valor sobre &l cual s8 lanza la oA G

Frecio de la Upcidn {(Frimead

FAFELETS DE EJERCICIAQ

Mediante la cual el titular de la apcidn arnt

fecha de vencimiento puede wtilizar e
@iercer la opcidrn comprando las acciones del contrato

al precio de ejerclclo.

wimilar & las uwtilizadas para L&
reallizacidn de operaciones en el mercado  de contado,
detragndose incluilr la cantidad de acciones, el nombre

del valor v @&l que eguivale al precio  de

ejercicio de la aopcildn.



PAPELETA DE COMPRA - VENTA

OPCION DE COMPRA
CALL - RUEDA

Nro. OPERACION

PRECIO DE VENCIMIENTO
EJERCICIO
LOTES VALOR PRIMA

CODIGO

TITULAR CODIGO LANZADCR




PAPELETA DE EJERCICIO

CALL EJERCIDA

RUEDA

Nro. OPERACION

COMPRADCR

VENOEDOR

CANTIDAD

NOMBRE DEL VALOR

PRECIO

FIAMA




Lid

LIQUIDATION (Clearing)?

i1
1
I
i

de liguidacidn (Clearing) the 1

(= x| el Marcado de

requiere la implementacidn de controles adicionales

ai

las operaciones  &@n 6l

e

Contadao, principalmente en 1o gue se

de la FRIMS por parte del titular v la inmovilirzacidn

de titulos del lanzador en la Caja ds Valores.

Erowurna tase inicial. las operaciones en este wercado
cuiiertas  por lo gque no
MECEEAF1LOS ilos requerimlentos cles

1 e m os gooe =0 oo [ o -y
LTALCHTERE o« et W

i

aspectos se pensral en este
documento teniendo en cuenta gue la smetodologla a
SEguir  seirla a la implemnsntada las

Operaciones de Reporte.

Fete proceso estara a cargo del Sistema de Control de
Fosiciones (S.C.F.) que se encargard de supervisar la
evolucion de este mercado sustenténdose en un silstema
de compensacidon de saldes tanto del titular como del
lanrador de la  opcidn Que les

posiciones en cualoguiler momento.



Bl 8.CF. tendrid gue interconectarse con la Caja de

fis
-

Valores v 1L

i
i
i

de lLiguidaciones a efectos de
controlar &l Fluio eficiente de los tituwlos v de los
FeECuwresos monetarios involucrados  en la operacidn v
registrar correctamente  las peosiciones del titular v

lanzador de la opcidn.

COMTROL. DE FOSTCIOMES

'

a Bolsa de Valores & 2 través del S.0.F. debera
identificar principalmente si 12 operacilon realizada
en la Fueda de Bolsa corresponde a una de las clases

sigulientes §

= Uperascidon de Mercado Frimaorio

~ Operacion de Mercado Secundario

91 la operacliéon realizada es de MERCADO FRIMARIO en

donde existe un nueve lanzador gue asume el Ccompromiso
de atender el ejercicio de la oocidn antes de su fecha
de wvencimiento, el 8.C.F. deberd verificear en sus

tros previo  interftase con CAVAL la  ternencia de

las avciones respecltivas e inmovilizearlas, teniendo en
cuenta los limites fijados por la Bolsa para permitis

el lanzamiento de opciones por cada comitente v por



1

de Holsa.

in]
e
it
it
s
it
1)
]
i

Ern caza la tenencia de

incorporado
entregados
de

cumpl imiento la

aobligatorio mientras

il

totalmente hiert

i ) Adebers

§.0.F.

Liguidaciones los

lanzadaor a

Emisidn 2% (=181

mercado de contado, de

mwima e s

=1 titular f{comprador)

alronar & ia

de

intermedic s Agente

de Valores dentra de

\F

mercado de contado, 1

i

el lanzador mas las com

Ern wna etapa posterior,

descubiertas, la Bolsa

e

dephs it

=isntema

Operadc

coordivar

las comisiones

47

accicones del

los titulos flsicas

Hols

a la para

1. Fete reguerimiento seré

operaciones realizadas

b eth o

3

Con

sobre la situacidn

que ést ltima proceda

rlazos similares los

1 cheque por el importe

que recibird el lanzador.

e

Liguidaciones par

de 0 Sociedad Corredora

los establecidos  para el

LMy ia praima pactada con

l:l

igiones correspondientes.

cuando se permitan operaciones

fijard v exigird al lanzador el

de garantia asi o



FEROSICIONESE &n

las

mercado

o La

operacidn
realizard 1a
hacra otrao

lamnzador.,

ey o

cuerta.

o estos casos, el

que adgquirird el

del verncimiento,

{pirimaer titulear)

lanzador de la opc

Eeste tipo
sUCesivamente
este

CRpecidtn siendo

los Mercados de Opciones en

£l 5,00

csobre el normal

égste emibta v o en

anterior titular a
el importe de la

respectivas,

los

=y
transferencia

titular

neteando

. COordinara

trege €

dentiro

CAasos  gque las condiciones del

FEL UL & A .

de MERCADD SECUNDARIO solo se

del contrato de opcidn

= implicar la existencia de un

mediante simples anctaciones de&

H.0.F. registrard al mnuevo titular
derecho de ejercer la opocidon antes

posicidn del vendedor

1

et

v omanteniendo posicidn del

1a

LM

transferenclia puedes real lzarse

ta la Sfecha de vencimiento de la
(= tipo de funcionamiento asual en

Bolsas de otros

w1 e Caja de Liguldaciones
control de las posiciones & fin de gue

=1

chegque que recibira el

traveés de su Agente de Bolsa. por

prima  descontando las comisicones

de los plazsos vigentes del mercado



de contadao.

El muaevo taitular, por su parte. debard abonar & la
Cajla de liguidaciones dentro de los plazos vigentes
DA & contado v &

Pgernte de Bolsa, el importe de la Prima

S COmLElanes

]
ot
o

pactada @i @l M &

correspondientes.

tna vez realizada la operacidn en Fueda de Bolsa tanto

el titular como &l lanzador de la opcidn tienen

ciquientes altermnativas de decisidn s

Tiene tres posibilidades s

Lo MEMNDGER L& OFCION.- Ern cuyvo caso se  seguliran los
procedimientos tle contral mencionados
anteriormente para el operaciones  de

mercado secundario.

TON. - En estos casos

IR RCER:

liguidacidén serd exactamente  igual al realizado
@ el mercado de contado

debidndose realizar adicionalmente el control de



posiciongs  por parte del S.C.F.  tanto para el

titular como para el lanzador.

DEJS&R VENCER LA OFPCIOM.- Esto se realizard cuando
las condiciones de mercado no sean atractivas para
=1 titular, el cual pierde el importe de la prima
paQada por el contrato. Erm esta altermnativa el
S.C0F. actualizard las posiciones del tituwlar v

idel lamnzador liprando los tituleos que fueron

inmovilizados inicialmente.

fAdicionalmente el D.C.F. deberd considerar los
titulos gue han guedado libres para actualizar &i
contral los limites permitidos para el

lanzamiento de opciones.

Tiene s0lo dos posibilidades 3

BLOGUED ¥ CIER

KE DE S FOSICION. - Puede realizarla
mediante la compra de una opcidn similar a la gue

Ern estos casos el S.C.F. neteard la
posicidan del tanzador por la opocidn gue lanzd v
regilistrard como va se ha esplicado anteriormente

lags posiciones que resulten de
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copcién para realizar el bloguea.

2 FATENMDER EiL EJERCICIO DE Léa OFCION.~ En estos casaos
se procederd de forma simllar & lo exxplicado en la

tercera alternativa del titular-.

FLUIO DE TITULOR Y EFECTIVO

Despuds de realizada la operacidn de compra-venta de
la  opcidrn en la Rueda de EBolsa el S.0.F. dele
caardinar  Can ia Caja de Valores v  la Caja de
Ligquidaciones para efectuar el correspondiente comntrol
de posiciones v coordinar la emisidn v entrega de los

chegues por los importes de las primas al lanzador.

Ern este procesc si el S.00F. ha verificado gue el
titular v  lanzador han  cumplido con su parte de la
operacidan @i los plazos establecidos por la. Bolsa,
entonces la Caja de Liguidaciones emiltird v entregars
al lanzador por intermedio de su Agente de Bolsa vio

Socizdad Corredora de Valores el ochegue por el importe

de la prima, que previamenlte bha depositado el titular,

desconlténdole las comisiones carrespondientes.



Enocaso el titular y/o lanzador de la opcidédn incumplan

Con &l cle la proima ¥/ titulos
respectivamente, la Bolsa haréa reguerimientos a los

respectivos Agentes de Bolsa para gue cumplan con el

compromiso contraldo por sus comitentes.

8% despudés de 1 reguerimiento peErsistea el
incumplimiento  entonces  la Bolsa procedera & la

suspension del Agente respectivo hasta que se dé

solucicon a dicho incumplimiento.

LLegada esta situacidn, si el comitente afectado no
apta por el abandono de la operacion entonces la Bolsa
procederd & la ejlecucidon forzosa de la operacion

siguiendo los siguientes criterios @

a
]

- Hi el incumplimiento es por parte =1 titular se
pirocedaerd a vender en  Rueda de Bolsa el contrato

die opcidn a la prima de mercado, asumiendo &l

Agente gue ha incumpl ido, la diferencia .en caso

exista, el importe de 1as primas
sorrespondientes a  la  ejecucidan forzosa oy al

incuwnpl imiento.

-~ HBi el irncumplimiento es por parte del lanzador e

procederd a comprar en Rueda de Bolsa el contrato



..... [ L -

de opcidn a La prima
Ma incumplido el comproniso  de pago

precisacde en @l incumplimiento del titular.

lLos Diagramas tratan de graficar la soecuencla

del proceso de liguidacidn de o

opcione

asi como e lasg  alternativas posibies de
decisidn tanto del titular come del lanzador

opcicnes antes de su vencimiento.
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DIAGRAMA No 5
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CASO
DATOS
INVERSION (A) 1,000,000,000
VALOR SOOTHERN LAB
LANZAMIENTO 06-Aug-90
VENCIMIENTO 21-Sep-90
EJERCICIO 10-Sep-90
t 35
Lote 1,000,000
Nro. de Lotes 15
PRECIO BJERC. % 28,000
TASA INTERES #% 13
PRIMNA TEORICA % 286.46
Com. CONTADO % 1.5
Comn. OPCIONES %X 1.5

CASO DEL TITULAR (A)

PRACTICO

Prec. Mercado ¥ 17,261

Prec. Mercado % 35,272

ACCS. DE PROPIEDAD DE B

9,707,790

Bl inversionista A tiene una determinada cantidad de dinero y desea invertirla en
la Bolsa de Valores teniendo dos posibilidades :

1.- INVERSION EN EL MERCADO DE CONTADO

51 A compra en el mercado de acciones en la fecha de lanzamiento y vende en la

fecha de ejercicio

COMPRA
Nro. de ACCIONES

PREC. MERCADO

HONTO EFECTIVO

VENDE
Nro. de ACCIONES

RENDIMIENTO NOMINAL %

RENDIMIENTO MENSUAL %

I
+



2.- INVERSION EN EL MERCADO DE OPCIONES
PRIMER CASO :

51 A invierte el monto total en comprar opciones

COMPRA
LOTES PRINA MONTO EFECTIVO
i i 343 : 286 : 982,557,800
! + comision . 14,738,367

Cuando el precio de mercado de la accidn es superior al precio de ejercicio del
contrato de opcion, A puede decidir realizar sus ganancias vendiendo primero una
parte o todas las acciones materia del contrato y luego ejerciendo la opecion.

P Nro. de ACCIONES PREC. MERCADO HONTO EFECTIVO
CoMLOOO0 22| 120,982,950,000
e L T

T s

EJERCE
Nro. de ACCIONES PREC. EJERCICIO HONTO EFECTIVO
CoMLOO00 L 28,000 © 95,040,000,000
o eemisi L 10,800,000

Con los recursos obtenidos con la venta anticipada de las acciones A puede cubrir
el importe de la compra efectuada por el ejercicio de la opcion, entregando ademas
los titulos correspondientes al respectivo comprador en el mercado de acciones.

El saldo final de A seria el importe obtenido de la venta efectuada en el mercado
de acciones menos el importe de la compra correspondiente al ejercicio de la
opcion.

SALDO EN I/. 21,687,615,600

RENDIMIENTO NOMINAL % | 2,074.64



RENDIMIENTO MENSUAL X | 1300.66

SEGONDO CASO :

. 51 A invierte una parte en opciones y el saldo lo coloca en Mesa de Negociaciodn.

CONPRA
LOTES PRINA HONTO EFECTIYO
C s e L 2,900
T s 644,535
I T

Luego de invertir una parte de sus fondos disponibles en el Mercado de Opciones A
decide colocar la diferencia en MNesa de Negociaciéon ( Operaciones de Reporte o
Instrumentos de Corto Plazo) a la tasa promedio del dia.

SALDO EN I/. 956,386,465
INVIRTIENDO EN MESA A UNA TASA DE 13 % HERSOAL
NOEVO SALDO EN I/. ¢ 1,102,956,214

Tal como en el caso anterior si el precio de mercado de la accidén le es favorable
A realiza sus ganancias vendiendo primero en el mercado de acciones y ejerciendo
luego el contrato de opcidn.

VENDE
Nro. de ACCIONES PREC. HERCADO HONTO EFECTIVO
1,000,000 b 822§ 5,290,800,000
)



BJERCE

Nro. de LOTES PREC. BJERCICIO

HONTO EFECTIVO

SALDO EN I/.

Bl saldo final de A seria el importe recibido por la inversion
Negociacion y la ganancia obtenida por intervenir en el Mercado de Opciones.

SALDO TOTAL I/.

RENDINIENTO NOMINAL %

RENDIMIENTO MENSUAL %

CASO DEL LANZADOR (B)

i
1

948,438,000

en Mesa de

Bl inversionista B tiene una determinada cantidad de acciones y desea venderlas

en la Bolsa de Valores teniendo dos posibilidades :

1.- INVERSION EN EL MERCADO DE CONTADO

Bl inversionista B vende la totalidad de sus acciones en el Mercado de Contado

al precio vigente del dia de la operaciom.

HONTO EFECTIVO

YENDE
Nro. de ACCIONES PREC. MERCADO
' 5,707,790 H 17,261
! - comision



5i B decide invertir el importe de la venta de las acciones en Mesa de Begociacién

a una tasa de 13 % pensual,
. periodo : i

SALDO TOTAL 1/.

INVERSION EN EL HERCADO DE OPCIONES

obtendria en el

5i el inversionista B decide lanzar Opciones de Compra por la totalidad de acciones
que posee, realizaria las siguientes operaciones :

LANZA

YONTO EFECTIVO

5i B invierte el importe de la prima recibida a la tasa de
pensual, obtendria:

SALDO 1/,

5i el inversionista A decide ejercer las opciones de compra lanzadas por B
se realizaria la siguiente operacién :

EJERCE

Nro. de ACCIONES PREC. EJERCICIO

HONTO EFECTIVO

- o 2 = = = = - ———————— = —— ——

-

1
[}

1
1



Si al importe obtenido por B por el ejercicio de la opcion le sumamos el importe
de la inversion de la prima tenemos :

SALDO TOTAL I/. . 1,395,270,282

5i comparamos los resultados obtenidos por B en los dos mercados tenemos :

Importe de la inversion en el Mercado de Acciones em I/. 1,119,167,369
Importe de la inversion en el Mercado de Opciones en I/. 1,395,270,282
RENDIMIENTO POR INTERVENIR EN EL MCDO. DE OPCIONES EN % ' 24.67

RENDIMIENTO MENSOAL EN % i 20.80



CASO

DATOS

INVERS1ON (A) 1,000,000,000

VALOR SOUTHERN LAB
LANZANIENTO 06-Aug-90
VENCINIENTO 21-5ep-90
EJERCICIO 10-Sep-90
t- 35
Lote 1,000,000
Nro. de Lotes 15
PRECIO EJERC. % 28,000
TASA INTERES % 13
PRINA TEORICA % 2,000
Com. CONTADO % 1.5
Com. OPCIONES % 1.5

"CASO DEL TITOLAR (A)

PRACTICO

Prec. Mercado ¥ 17,261

Prec. Mercado % 35,272

ACCS. DE PROPIEDAD DE B

9,707,780

Bl inversionista A tiene una determinada cantidad de dinero y desea invertirla en
la Bolsa de Valores teniendo dos posibilidades :

1.- INVERSION EN EL MERCADO DE CONTADO

5i A compra en el mercado de acciones en la fecha de lanzamiento y vende en la

fecha de ejercicio

CONPRA

Nro. de ACCIONES

PREC. MERCADO

HONTO EFECTIVO

e e e r e e e e e e e r e c e e cr e c e e e e c e e e e e e e e e r e et e e e e e e e e ————————

VENDE

Nro. de ACCIONES

RENDIMIENTO NOMINAL %

RENDINIENTO MENSUAL %

- -



2.- INVERSION EN EL MERCADO DE OPCIONES

PRIMER CAS0 :

51 A invierte el monto total en comprar opciones

COMPRA
LOTES PRINA HONTO EFECTIVO
| 49 g 2,000 g 980,000,000
i + comision ' 14,700,000

Cuando el precio de mercado de la acci6én es superior al precio de ejercicio del
contrato de opcién, A puede decidir realizar sus ganancias vendiendo primero una
parte o todas las acciones materia del contrato y luego ejerciendo la opcidn.

e Nro. de ACCIONES PREC. MERCADO HONTO EFECTIVO
D000 1 B 11,288,200,000
T s 1 a0

O mamnm

EJERCE
Nro. de ACCIONES PREC. EJERCICIO HONTO EFECTIVO
00,00 b 00 1 1,120,000,000
O veomsin L 205,800,000

O nasanon

Con los recursos obtenidos con la venta anticipada de las acciones A puede cubrir
el importe de la compra efectuada por el ejercicio de la opeién, entregando ademés
los titulos correspondientes al respectivo comprador en el mercado de acciones.

Kl saldo final de A seria el importe obtenido de la venta efectuada en el mercado
de acciones menos el importe de la compra correspondiente al ejercicio de la
opcion.

SALDO EN I/. 3,098,230,800

RENDINIENTO NOMINAL ¥ | 211.47



RENDIMIENTO MENGUAL % | 164.81

SEGUNDO CASO :

S5i A invierte una parte en opciones y el saldo lo coloca en Mesa de Negociaciodn.

COMPRA
LOTES PRINA HONTO EFECTIVO
o T 0001 300,000,000
o veisin b 4,500,000
s

Luego de invertir una parte de sus fondos disponibles en el Mercado de Opciones A
decide colocar . la diferencia en Mesa de Negociacion ( Operaciones de Reporte o
Instrumentos de Corto Plazo) a la tasa promedio del dia.

SALDO EN I/. 695,500,000
INVIRTIENDO EN MESA A ONA TASA DE 13 % HENSOAL
NOEVO SALDO EN I/. i 802,087,937

Tal como en el caso anterior si el precio de mercado de la accion le es favorable
A realiza sus ganancias vendiendo primero en el mercado de acciones y ejerciendo
luego el contrato de opcion.

VENDE
Nro. de ACCIONES PREC. MERCADO HONTO BFECTIVO
0000 b gl G 5,290,800,000
o ocemsim L 18,362,000



EJERCE

Nro. de LOTES

El saldo final de A seria el importe recibido por la inversiom

PREC. EJERCICIO HONTO EFECTIVO

28000 ' 4,200,000,000

t comision H 63,000,000
i 4,263,000,000

SALDO EN I/. 948,438,000

en Hesa de

Negociacién y la ganancia obtenida por intervenir en el Hercado de Opciones.

CASO DEL LANZADOR (B)

SALDO TOTAL 1/. v 1,750,525,937
RENDIMIENTO NOMINAL % | 75.05
RENDIMIENTO MENSUAL % | 61.60

El inversionista B tiene una determinada cantidad de acciones y desea venderlas
en la Bolsa de Valores teniendo dos posibilidades :

1.- INVERSION EN EL MERCADO DE CONTADO

El inversionista B vende la totalidad de sus acciones en el Mercado de Contado
al precio vigente del dia de la operacion.

VENDE
Nro. de ACCIONES

PREC. MERCADO HONTO EFECTIVO

17,261 H 985,221,675
- comisibn H 14,778,325
I/. ' 970, 443,350

t
!



5i B decide invertir_el importe de la venta de las acciones en Hesa de Negociacidn
a una tasa de 13 % pensual,

periodo :

SALDO TOTAL 1/.

INVERSION BN B HERCADO DE OPCIONES

obtendria en el

51 el inversionista B decide lanzar Opciones de Compra por la totalidad de acciones
que posee, realizaria las siguientes operaciones :

LANZA

LOTES PRINA HONTO EEECTIVO
5 : 2,000 ] 100,000,000 }
_________________________________________________________________________ ]
{ - comisidn H 1,500,000 |
___________________________________________ ]
]
1/. ; 98,500,000 ;
51 B invierte el importe de la prima recibida a la tasa de 13 %

pensual, obtendria:

SALDO 1/.

5i el inversionista A decide ejercer las opciones de compra lanzadas por B
se realizaria la siguiente operacién :

EJERCE

Nro. de ACCIONES PREC. EJERCICIO

HONTO EFECTIVO



51 al importe obtenido por B por el ejercicio de la opcion le sumamos el importe
de la inversion de la prima tenemos :

SALDO TOTAL 1/. ¢ 1,492,595,488

5i comparamos los resultados obtenidos por B en los dos mercados tememos :

Importe de la inversidén en el Mercado de Acciones en I/. 1,119,167, 369
Importe de la inversion en el Mercado de Opciones en I/. 1,492,595,488
RENDIMIENTO POR INTERVENIR EN EL MCDO. DE OPCIONES EN % H 33.31

RENDIMIENTO MENSOAL EN % i 21.99



Y

o a RIEG

ERIMIENTOS FARAS SU ITMPLEMENTATITON

La puesta en funcionamiento del Mercado de Opciones en la
Bolesa de Valores de Lima implica una serie de actividades
Wwola implementacidn de diversos aspecltos

atender su operatividad.

Loos principales aspectos que  tendran gue

De caracter Legal @

— l.a& rrevisidn del marco juridico existentse dentro  del

cual funcionaria wn Mercado de Qpociones en el pais.

- fyprobacidn de la reglamentacidn correspondiente al

FMercado de  Opciones por parte de la Comisidbn Nacional

Supervisora o e Emprecsas W la misma  que
TOrmaEr L a general el funcionamiento de

mercado en forma paralela al mercado de operacirones al

contado, a plazro v de operaciones de reporte.

Apdiciornalmen te, s muy  Amportante la elaboracidon del
de Uperaciones del Mercado de Opociones',

e rEc L sar 1as caracteristicas W



i
=
r;«.
X

1

limitaciones pera la realizacion de es ORpEranionss &

fim de regular zu negociacion burs&til.

Temniendo en cuenta gue el Reglamento mencionado incliuyve
] o 4

i

JON

caracteristicas especificas relacionadas exclusivamente
con la realizacidon de las operaciones en el mercado, s
incluye en el ANEXD 1 del trabaioc un

020 pee ame | see pose peon oo Mmoo oo ove n S S oo pore s e £ e o -

Feglamento oue cEpinidn estaria muy

Feglamento de Operaciones definitivo.

De caracter Tédonico 3

= los programas de cOomputo gque  permitan
el reglstiroe de las operaciones diarias v
principalmente su Liguidaci&n {(clearing)

tante en lo relativeo al control de posiciones como de

los procedimientos principales v controles para
atancidn de las operaciones por parte de

las &Greas involucradas.

MAdecuscion de un departamento encargado especlficamente
de la supervisidn v contral de la evolucidn
mercado asi como de swu perfeccionamiento, gque seria el

Sistema de Control de FPosicliones (8.0C.F0).



= L

PAepectos de Didwasidn g

- Desarrallar un programa de

id e

Flercado de Opciones &

ot

Camc

mrogramas de

tEomioco Y operativo

funcionamiento de

]
ii
+
HH

- Desaryrol Lar Wha campearna  de

- s goen come e die em Mo e e e e vo Fo e m pe me e e}
v @strategiss basicas el

L E e L

sl aks

interesados.

antrenamniento

gue

capacitacidon

é
aapectmﬁ mperativma

de las estrategilas

clex

e har & Carg

Mercado.

apacitacidn sobhre

Mercado e

Opoiones

de !

Prer 830 e d

clex 1

tdonicas

@t

L
i

basicas



CONCLUSIONES
Y
RECOMENDACIONES



CONCLUB TOMES

ie Todo Sistena Financiero cumple una funcidn fundamental

en el desarrollo del sector productivo de un pails v por

consiguiente an el crecimiento de la economis.

firnanciero ineficiente movilizacidn

U

e

asignacidon hacia provectos rentables,

retarda el crecimiento econGmico.

Hursatil Feruano a través de 1Ia

Valares de loimas Ma demostrado en los dltimos anos gue

(=3 Lina Efhiciente alternativa e inversidn

complemsntando 1a funcidn  gue  cumplen las  demis

entidades del Sistema Financiero., yva que a través de

el

concretado rendimientos reales muy atractivos,

tanto en titulos de renta variahle (acciones? de renta

fiia (honos v certificados) asi como

de Corto Flazo.

A. ba Boles de Valores de l.ima como mercado secundario

alcanzado la tecnificacidon suficients pa

brindar respaido al desarrollo del mercado primario,

T & del cual se debheria concretar la canalizacidn

forma de fara

crecimienta del sector productivo v por Cconsic

para el crecimiento econdmnmico.

e

Fré

=

€1
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NDada la situacidn actual de nuestro Sistema Financiero
52 hace prioritario el planteamiento de alternativas

formales de inversion gue incentivern su crecimiento.

lLas  Upciones Buwrsatiles, gque otorgan  al fitular el
derecho de comprar o vender una determinada cantidad de
acciones, a wn precio prefijado v dentro de uwun plazo

también predeterminado, permiten la reslizacion de

diversas alternativas de inversion que hamn  tenido muay

bienos resul tados en palses euwropeEos ¥y americanos, €n

funcion  del nivel de gue cada inversionista

desea aswumir.

Dada la tecnificacidn alcanzada par la BYL en las
ltimos aros, praincipalmente en lo que se reflere a sus
sistemas de registros vy liquidaciones asi como  1a
experiencia  obtenida en la implementacion de otras
de negociacidn coma las Uperaciones de
tambien contempla los aspectos sobre
Garantia, es viable la implementacidn del
Fercado e tenienda &1 cuenta aue
inicialmente e haria en condiciones elementales  de
mecos Lacidan que respondan a las caracteristicas de los

inversionistas de nuestro mercado.

l.as eaelilmaclones realizsadas para el calcula de 1a
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volatilidad de los wvalores seleccilonados. wtidizamddo
cotizaciones reales registradas en Hueda de Bolsa en el
periodo 19891990, v su aplicacidrn en la $éormula de
evaluacidan de Black-Socholes., demuestran gue los

inversionistas podrian obtener & muy cortoe plazo,

rendimientos reales positivos de sus inversiones.
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RECOMENDAC T ONES

1.

"~

o]
ur
-t u

Teniendo en cuenta que el nbmero de inversionistas gue
intervienen een las operaciones de Rolsa es  bhastante
reducido, se recomienda gue las Instituciones que
integran el mercado de valores difundan con  mayor
profundidad los mecanismos de TeEgoclacion en Rolsa a
fin de permnitir el acceso de muchos inversionlistas gue
por desconocimiento de las condiciones de inversidn,
pierden oportunidades de diversificar sus carteras de

inversidn.

For tratarse de un mecanismo nuevo de negociliacidn que
tendria que adapltarse a las caracteristicas del Mercado
Bursatil Feruano. seria conveniente de gque la RBolsa de
Valores de Lima coordine con la Comisidn Nacional
Supervisora de Empresas v Valores para gestionar la
auntorizacidon de funcionamiento de este mercado  en un
periodo experimental , de manera gue se puedan ancluir
todos los aspectos particulares de la opereatividad de

este mercado en la respectiva reglamentacidn.,

Coneiderando aque el Mercado de Opciones permite  la
realizacidon de diversas estrategias de inversidn serla
recomendable, en funcion de los resultados obtenidos en

la  dimplementacidn inicial de este mecanismo, que e
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flevibilicen los reguerimientos sobhre  mdargenes de
garantia permitiendo operaciones con opclones de compira

descubiertas.
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REGLAMENTO DE
OPERAGCIONES
DEL MERCADO
DE OPCIONES



FROYECTO DE REGLAMENTO DE OFERACIONES DEL MERCADO  DE

OFCIOMNES EN LA BROLSBA DE VALORES DE LIMA

CaAa P I T UL 0TI

Articulo 1

El Mercado de Opciones en la EYIL. comprende las
operaciones relativas & la negociacion de los derechos
otorgados a los titulares de Opciones de Compra v
Opciones de Venta de valores y otros instrumentos

fimancieros.

Articulo 11

Se consideran a efectos de este Feglamenta las

siguientes definiciones:

Opcidn de compra {callly.~ Es el derecho otorgado al
tituwlar de la opcidon para comprar al lanrador, 1 lo
cree conveniente, lotes de determinados valores, & un

precic v a una fecha previamente fijadas.

Opcidn de venta fput) .- e el derecho otorgado &l

titular de la opecion, para vender al lanzador



determinados lotes de valores, & un precio v o & wna

fecha previamente filijadas.

Objeto de la Opcidn.- Es el activo financiero a gque s
refiere la opcidn cuya egociacidn en Fueda de Bolsa,
Mesa de Megociacidon vy HMesa de Froductos hava sado

previamente admitida por la BV,

l.ote .~ e la cantidad de activos fimancieros
(acciones, bornos, indices, certificados de metales,

etc.) a que se refiere necesariamente cada opcidn.

Frecio de ejercicio.~ EBEs el precio al cual el titular

tendra el derecho a comprar o vender la totalidad de

activos financieros obieto de la opcidn.

Serie.~ Son opciones del mismo tapo, lanzadas sobre

~

los mismos activos financieros objietos de
teniendo la misma fecha de vencimiento v el mismo

precio de ejerclclo.

Titular.- Ee aquel que por poseer la opoclon tiene el
derecho, pero no ia obligacidon, de ejercsr o negociar

@l activo financiero.

Lanzador .~ Es aguel que otorga la opcidn, asumiendo la



por el mismo Agente de Bolsa o Sociedad Corredora de
Valores, en nombre de un mismo comitente, Wina misma
cantidad de activos Sfinancieros, el mismo tipo de
Opcidr, un mismo activo financiero objeto pero de

series diferentes.

Rlogueo de posicliones.- Es la operacidn a travées de la
cual el lanzador impilde el ejercicio sobre parte o la
totalidadhde s posicidn, mediante la compra previa de
opciones de la misma serie a las anteriormente

lanzadas .

Cierre de posiciones.— Es la operacidn a través de la
cual el lanzador, mediante uwna compra, o el titular
mediante wa venta de opciones de la misma sSeirle,
edxtinguen su  posicidon o parte de ella, con el mlismo

Agente de Bolsa o Hociedad Corredora de Valores.

farantia.~ Es el depisito efectuado en la Solsa de

Valores por alguna de las partes.

Cobertura.— Es el deptsito del activo fimnanciero

chieto a que se refiere la opcidn.

Margen.— Es el depésito en dinero v/o titulos, uw otros

activos, en porcentajes fijados por la Bolsa.



CaAaPrR I TUOULO T 1

DE LS OPERASTIOMER

SECCION I

DEL LLANIAMIENTO

fGrticulo I11

E lanzamiento de opciones solo realizado
sobre series edxpresamente autorizadas por la @olsa v se
MBard mediante wna venta de opciones én ila Hueda de
Rolsa, FMesa de HNegociacidon o FMesa de Productos, segdn

correspanda.

By la fecha de venCiimiernto, (§]™) seran admitidos

lanzamientos de opcliones de serles quUe venzan en el

periodo.

Articulo 1Y

L.ses obligaciones sunsiguisntes &l tanzamiento 3

e tingueEn:

= For el ejercilcio de la opcién.

- For el vencimiento de la opcidn, en caso de no sar



ejercida.

For &l cierre de posiciones.

SECCIONM II

L& NEGOCIACION

Ariticulo V

l.a negociacidan de opcilones serd  observada baio las
normas gque reglamentan las operaciones al contado, con
erdcepcidn  de los  margQenes de precios vy fFluctuacidn
diaria del valor de las primas, que se determinardan

libremente por el mercado.

En la Fueda de Bolsa los Agentes o sus  operadores
deberan anunciar su disposicidn & comprar vender
OpPCLONES, mencionando cantidad, SErie v Prima, #sta
Ultima expresada  en porcentaje del valor rnomimal de la

accidn.
Articulio Vi

Ee admitida la realizacidn de operaciones de compra vy ode

venta de opciones de la misma serie en wia misma Fueda,



por un masmo Agente de RBolsa o Sociedad Corredora de

por cuenta  de  un mismo comitente.

ERA WL
pperaciones no podran ser realizadas en la fecha de

vencimiento, e:dcepto las auvtorizadas por la Bolsa.

Ariticulo VI

Er la fecha de vencimiento, solo serd admitida  la
negociacidn con  opciones para cierre de posicliones, v
antes del horario fijado para el término del ejercicio.

limites +ijados por

SECCIOM 111X

DEL EJERCICIO

Articulo VI

L.os titulares e la opcidn podré&an
cualguier momento, a partir del dia siguiente de su

adguisicidan hasta su fecha de vencimiernto. Fasada dichs

La B.Vol. fijarad los horarios limites para ejercer las
popciones, que seran los  mismos de la negociacidon diaria

ern Fueda de Bolsa.



Articulo ITX
Fara el ejercicio de el titular debera
manifestar su intencidn mediante el formato respectivo &

la B.V.L., pidiendo el ejercicio.

21 eldercicio serd atendido por el lanzador respectivo de
la opcidn. B el caso de que coexistan varios

se procederd a realizar un sorteoc entre
todos ellos, para gue sean atendidos todos los
ejerclclos. Fara el supuesto en el gue se pernitan
posicliones descubliertas, se consideraran por sorteo una

ver agoltadas las posiciones cubdertas.

fAarticulo X

lLas operaciones realizadas por el eijercicio de una

OpCiGn, me realizaran bkajo las caracteristicas del

mercado de contado v no estableceran cotizacidn.

SECCIOM IV

DEL REGISTRO



Articulo X1

Las posiciones de lanzador v de titular Se @

registradas  por la Rolsa, por serie de opcilones

negociadas y codigo distinto para cada comitente.

Brticulo X111

El fAgente de RBolsa o Sociedad Corredora especificaréd las

comitentes de las operaciones, para fines de registro de

POSICLONES, el mismo  dia de realizaciaon de las

operaciones en Rueda de Bolsa.

SECCITON W

DE LA SUSFENSTION DE LA NEGOCTACTON

Articulo 111X

Cuando ocurra la suspensicon de la negoclacidn  de wuna

accidn obhjeto @ el mercado de contado,. estari

avtomaticamente suspendida la negociacidn con opcliones

sobre aguella accidn.

91 la suspension abarca uno o dos Gltimos dias del plazo



de de la opocidrg

vigencia

negociaclian de opciones para el clerre

los eljercicios correspondientes proximos

el pedido  de Elerciclo

el plazo la  lagu

contado a partir del

después del término de la suwspensidn.

supera los 30 dias calendario, sera

determine la forma de liguidacidn.

CAa P I TWILOIT I I
AGriticulo XIV

Far las

posicliones janzadoras seréd e:$€1ig

en los plazos v condiciones estabklecidas

cualgquier
de las garantias
adoptandose
las

edigencias, inclusive para

han sido liguidadas.

POsiCcione

pErmitida L&
de posiciones

a venocer .

dtdacidan de lass
primer dia datil

51 la suspensidan

la B.M.L. guien

ida la garantia,

por la Bolsa.

momento alterar

1 ass

s gue todavia mo



Articulo XV

La sustitucion de la garantia por la totalidad de las
acciones obieto se hard en cualquier momento, a criterio

del lanrzador.

=1 retiro de las acciones obieto referente a wna
posicidn cublierta vy su sustitucidn por margen se haré

stlamente mediante avtorizacidn de la Bols

Articulo XVYI

DeEran edigidas las posiciones con margen v la mantencidn
del nivel de margen hasta el vencimiento, calculado

diariamente sobre el wvalor de la prima media del

mercado.

.aa  Bolsa podiré, SileEmpre Cites lo  1uzgQue Necesarlo,
establecer wurn margen  miNiImo, independientemente del

valor de la prima.

grticulo XVIT

e Bolsa podréa en cualquier momento, v & Su oriterio,

exigir garantias especiales, inclusive para posiclones

va regilistradas.



carITULO 1TV

DE LA LIGUIDACITON

Articulo XVILI

Er la liquidacidn de las operaciones de compra v venta

de opciones seréan  observadas las normas v plazos

establecidos por la RBolsa.

firticuloe XIX

i 1a& liquidacidn de cperaciones de ejercicic de

capCiones, serdn observadas las normas que se dictan para

la liguidacidn de operaciones al contado con acciones en

Fueda de Holsal



ANEXO 2

ESTADISTICAS
PARA EL CALCULO
DE LA
VOLATILIDAD



BACKUS
Cot-Corr

DIA

OCOO O kWNHO

269
270
274
275
282
282
305
312
359
363
326
326
340
345
418
444
462
508
559
616
678
748
824
906
825
751
685
660
662
754
830

914
916

916
923
932
858
858
825
809
771
730
730
714
757
748
757
748
730
730
712
714

—— . —— ————— vn —— ————— ——— —— — " - ——

OHRHHKE HRERR

OO0 O OKFHKE HREKHEKHE OO0 ORKERPRKHEER HPRPRPE
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.003717
.014814
.003649
.025454
1
.081560
.022950
.150641
.011142
.898071
1
.042944
.014705
.211594
.062099
.040892
1.1
.100649
.100294
.101876
.102189
.101545
.100200
.910746
0.91
.912087
.963855
1.0025
.139650
.100656

.101391
.001805

1
.007207
.010733
.920353

1
.961538

0.98
.953061
.947170

1

0.9775
.061381
.987951
.012195
.987951
.975609
1

0.975
.002564

de la Volatilidad

.003710
.014706
.003642
.025135
0
.078404
.022691
.140319
.011080
0 10750
0
.042048
.014598
.191937
.060247
.040078
. 095310
.095900
.095578
.097014
.097298
.096713
. 095492
—0 09349
-0.09431
-0.09201
-0.03681
.002496
.130721
. 095906

.096574
.001803

0
.007181
.010676
0.08299

0
.03922
.02020
.04807
.056427

0

~-0.02275
0.059570
-0.01212
0.012121
-0.01212
-0.02469
0
-0.02531
0.002560

OOOOOOOOOOOO IOOOO QO OO

| © O [ecleoleoleNe]

-0.01971
-0.00872
-0.01978
0.001709
-0.02342
0.054977
-0.00073
0.116892
-0.01234
-0.13093
-0.02342
0.018621
-0.00882
.168510
.036820
.016651
.071883
.072473
.072151
.073588
.073872
.073287
.072065
-0 11691
-0.11773
-0.11544
-0.06024
-0.02092
0.107295
0.072480

0.073147
-0.02162

.02342
.01624
.01275
.10642
.02342
.06264
.04362
.07150
.07770
.02342
.04618
0. 036144
.03554
.01130
.03554
.04811
.02342
.04874
.02086

OOOOOOOOOO
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.000388
.000076
.000391
.000002
.000548
.003022
.000000
.013663
.000152
.017143
.000548
.000346
.000077
.028395
.001355
.000277
.005167
.0056252
.005205
.005415
.005457
.005371
.005193
.013669
.013862
.013327
.003628
.000438
.011512
.0056253

.0058350
.000467

.000548
.000263
.000162
.011326
.000548
.003924
.001903
.005112
.006037
.000548
.002132
.001306
.001263
.000127
.001263
.002315
.000548
.002376
.000435



52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105

106
107

712
712
723
730
730
730
730
748
803
812
803
776
785
803
803
803
812
903
949
938
949
949
1004
986
878
894
913
1064
1122
1192
1250
1314
1387
1365
1387
1396
1442
1442
1478
1515
1666
1666
1834
2017
2221
2254
2254
2272
2245
2245
2245
2020
1987
2008

2188
2210
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BPORPH
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.997442

1

.015384
.010101

1
1
1
1.025

.073170
.011363
.988764
.965909
.011764
.023255

1
1

.011363
.112359
.050505
.988461
.011673

1

.057692
.981818
.890740
.018711
.020408

1.166

.054888
.061788
.049004
.051094
. 055555
.984210
.016042
.006578
.032679

1

. 025316
. 024691

1.1
1

.100766
. 099502
.101357
.014790

1

.008097
. 987951

1
1
0.9

.983739
.010101

1.09

.010008

-0.00256
0
0.015267
0.010050
0

0

0
0.024692
0.070617
0.011299
-0.01129
~0.03468
0.011696
0.022989
0

0
0.011299
0.106483
0.049271
-0.01160
0.011605
0
0.056089
-0.01834
-0.11570
.018538
.020202
.153579
. 053435
.059954
.047841
.049832
.054067
0. 01591
. 015915
.006557
.032157
0
.025001
.024391
. 095310
0

. 096006
. 094857
.096543
.014682
0
.008064
~0.01212
0

0
-0.10536
-0.01639
0.010050

0.086177
0.009958
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.02598
.02342
.00815
.01337
.02342
.02342
.02342
0. 001265
0.047190
.01212

.056811
.01173
.00043
.02342
. 02342
.01212
0. 083056
0.025844
-0.03503
-0.01182
-0.02342
0.032662
-0.04177
-0.13912
-0.00488
-0.00322
.130152
.030008
.036528
.024414
. 026405
.030640
—O 03934
-0.00751
-0.01686
0.008730
-0.02342
0.001574
0.000964
0.071883
-0.02342
0.072580
0.071431
0.073116
.00874
. 02342
.01536
.03554
.02342
.02342
.12878
.03982
-0.01337

0.062750
-0.01346

OOOOOO

.03472.
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.000675
.000548
.000066
.000178
.000548
.000548
.000548
.000001
.002226
.000147
.001205
.003377
.000137
.000000
.000548
.000548
.000147
.006898
.000667
.001227
.000139
.000548
.001066
.001745
.019356
.000023
.000010
.016939
.000900
.001334
.000596
.000697
.000938
.001547
.000056
.000284
.000076
.000548
.000002
.000000
.005167
.000548
.005267
.005102
.005346
.000076
.000548
.000235
.001263
.000548
.000548
.016586
.001585
.000178

.003937
.000181



108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163

2400
2555
2555
2528
2391
2373
2500
2500
2555
2811
3092
3402
3650
3504
2776
2681
2738
3011
3312
3645
3687
3687
4055
3924
4042
4042
4042
4042
4026
4033
4033
3696
3318
3318
3322
3743
4055
4015
4055
4139
4289
4563
4928
5037
5037
5019
5019
5110
5201
5495
6023
6205
6570
6661
6700
8736
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.085879
.064638

1

.989285
.945848
. 992366
.053846

1

.021897

1.1
1.1

.100354
.072961

0.96

. 792187
.965811
.021102

1.1
1.1

.100275
.011517

1
1.1

. 967596
.030232

1
1
1

.995936
.001813

1

.916289
.89T7TTT

1

.001100
.126923
.083373
. 990099

1.01

.020702
.036155
.063829

1.08

.022222

1

. 996376

1

.018181
.017857
.056491
. 095981
.030303
.058823
.013888
.005753
.303953

0.082390
0.062635
0
-0.01077
~0.05567
-0.00766
. 052446
0
.021661
.095310
.095310
. 095632
.070422
-0.04082
-0.23295
-0.03478
.020883
.095310
.095310
.095560
.011451
0
.095310
-0.03293
0.029784
0

0

0
-0.00407
0.001811
0
-0.08742
-0.10783
‘ 0
0.001099
0.119490
0.080080
-0.00995
.009950
.020490
.035516
.061875
.076961
.021978
0
-0.00362
0
.018018
.017699
.054953
.091650
.029852
.057158
.013793
.005736
. 265400

OOOOO o

O OOOOO

oleoleoloNeNe
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0.058963
0.039208
-0.02342
-0.03419
-0.07909
-0.03108
0.029019
-0.02342
-0.00176
0.071883
0.071883
0.072205
0.046995
-0.06424
-0.25638
-0.05821
-0.00254
0.071883
0.071883
0.072133
-0.01197
-0.02342
0.071883
-0.05636
0.006357
.02342
.02342
.02342
.02749
.02161
.02342
.11084
.13125
.02342

.02232
0.096064
0.056653
-0.03337
~0.01347
-0.00293
0.012090
0.038448
0.053534
.00144
.02342
.02705
.02342
.00540

.00572
0.031526
0.068223
0.006426
0.033731
-0.00963
-0.01768
0.241974
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.003476
.001537
.000548
.001169
.006256
.000966
.000842
.000548
.000003
.005167
.005167
.005213
.002208
.004127
.065732
.003388
.000006
.0058167
.0051867
.005203
.000143
.000548
.005167
.003177
.000040
.000548
.000548
.000548
.000756
.000467
.000548
.012287
.017229
.000548
.000498
.009228
.003209
.001114
.000181
.000008
.000146
.001478
.002865
.000002
.000548
.000732
.000548
.000029
.000032
.000993
.004654
.000041
.001137
.000092
.000312
.0568551



164
165
166
167
168
169
170
171
172
~173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214

SUMA
MEDIA

100998
11102
12212
14198
15722
17294
19023
20923
19895
19603
19654
19923
19923
21539
21539
21539
21539
21539
20193
19519
19708
19923
23423
22616
20462
22508
23962
22104
22346
24231
22696
21539
21269
21216
22077
22077
22131
25987
27943
30737
33811
29340
30737
30737
27943
27943
27943
30458
36452
40097
40459
9618.533
1511949.
7065.183

.155965
.099365
1.1
.162587
.107313
1.1

1.1
.099887
.950834
.985365
.002579
.013698
1
.081081
1

1

1

1
0.9375
.966666
.009655
.010928
.175675
.965517
.904761
1.1
.064593
.922471
.010962
.084337
.936666
. 948991
0.9875
.997468
.040609
1
.002439
.174241
.075268
1.1

1.1
.867768
.047619
1
0.909090
1

1

1.09
1.196798
1.1
1.009015

-
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219.5088
1.025742

.144935
.094733
. 095310
.150648
.101937
.095310
.0956310
.095208
-0.05041
-0.01474
0.002575
0.013605
0
0.077961
0

0

0

0
-0.06453
-0.03390
0.009608
0.010869
0.161843
-0.03508
-0.10008
0.095310
0.062592
-0.08069
0.010902
0.080969
-0.06542
-0.05235
~-0.01257
~-0.00253
. 039806
0
.002436
.160622
.072570
.095310
.0956310
-0.14183
0.046520
0
-0.09531
0

0
.086177
.179650
.095310
.008975
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.013329
.023426
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.121509
.071306
.071883
.127221
.078510
.071883
.071883
.071781
-0.07384
-0.03816
-0.02085
-0.00982
-0.02342
0.054534
.02342
.02342
.02342
.02342
.08796
.056732
.01381
-0.01255
0.138416
-0.058561
-0.12351
0.071883
0.039166
-0.10412
-0.01252
0.057542
-0.08885
-0.07578
-0.03600
-0.02596
0.016379
-0.02342
-0.02099
0.137195
0.049143
0.071883
0.071883
-0.16525
0.023093
-0.02342
-0.11873
-0.02342
-0.02342
0.062750
0.156223
0.071883
-0.01445
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.014764
.005084
.005167
.016185
.006163
.0056167
.0056167
.005152
.005452
.001456
.000434
.000096
.000548
.002974
.000548
.000548
.000548
.000548
.007737
.003286
.000190
.000157
.019159
.003424
.015254
.0056167
.001533
.010842
.000156
.003311
.007895
.0056742
.001296
.000674
.000268
.000548
.000440
.018822
.002415
.0056167
.005167
.027309
.000533
.000548
.014098
.000548
.000548
.003937
.024405
.0051867
.000208

.850154



DESVIACION ESTANDAR

(DIA) 0.063177
VARIANZA DIARIA 0.003991
VARIANZA ANUAL 0.854145

DESVIACION ESTANDAR ANUAL 0.924200 (VOLATILIDAD ANUAL)
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96
100
112
124
132
132
135
141
156
172
165
157
133
120
123
140
154
170
187
206
227
245
270
297
317
326
294
236
218
218
196
194
190
190
200
228
240
264
262
230
207
186
171
161
156
154
167
171
207
200
196
196

Calculo

CO0OO0OKRKRRRL Rp

= e
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1
VAR.

.041666
1.12
.107142
.064516
1
.022727
.044444
.106382
.102564
.959302
.951515
.847133
. 902255
1.025
.138211
1.1
.103896
1.1
.101604
.101941
.079295
.102040
1.1
.067340
. 028391
.901840
.802721
.923728
1
.899082
. 989795
.979381
1
.052631
1.14
.052631
1.1

. 993226
.877394
.899563
.898058
.918918
.941176
0.96875
.987096
. 084967
.024096
.211764
.966019
. 979899
1

de la Volatilidad

2
LN

.040821
.113328
.101782
.062520
0
.022472
.043485
.101096
.097638
-0.04154
-0.04969
-0.16589
-0.10285
.024692
.129458
.0958310
.098845
.095310
.096767
.097073
.076308
.097163
.095310
.065169
.027995
-0.10331
.21974
.07933
0
.10638
.01025
.02083
0
0.051293
0.131028
0.051293
0.095310
.00679
.13079
.10584
.10752
.08455
.06062
.03174
-0.01298
0.081549
0.023810
0.192077
-0.03457
-0.02030
0

oleoNole) ololeNe]
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2-m

0.020035
0.092542
0.080996
0.041734
-0.02078
0.001686

0.022698.

0.080309
0.076852
-0.06233
~-0.07048
-0.18668
-0.12364
.003906
.108671
.074524
.078059
.074524
.075981
.076287
.0565522
.076377
.074524
.044383
007209
.12410
. 24053
.10012
.02078
.12716
.03104
.04162
-0.02078
0.030507
0.110242

SO0 0000000000

0.030507.

0.074524
.02758
.15158
.12663
.12830
.10534
.08141
.056253
-0.03377
0.060763
0.003024
0.171291
-0.05535
-0.04109
-0.02078
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4
42

.000401
.008564
.006560
.001741
.000432
.000002
.000515
.006449
.005906
.003885
.004968
.034850
.015287
.000015
.011809
.005553
.006093
.005553
.005773
.005819
.003082
.005833
.005553
.001969
.000051
.015401
.057856
.010024
.000432
.016171
.000963
.001732
.000432
.000930
.012153
.000930
.005553
.000760
.022977
.016035
.016462
.011097
.006627
.002759
.001140
.003692
.000009
. 029340
.003064
.001688
.000432



52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107

194
194
194
194
194
194
191
194
213
217
217
206
196
193
213
211
216
219
211
211
211
226
228
228
241
246
291
301
301
286
278
296
291
290
293
304
332
365
366
372
400
418
422
422
432
467
530
584
613
613
618
673
662
658
643
633
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.989743

1
1
1
1
1

.984455
.015789
. 098445
.018867

1

.949074
.951219
.984615
.104166
.990566
.023809
.0139563
.963302

1
1

.071428
.008888

1

.057268
.020833
.183673
.034482

1
0.95

.971929
.064981
.983050
. 996551
.010380
.037671
.089108

1.1

.002754
.016483
.075675
.045226
.009615

1

.023809
.081395
.135483
.100378
.049913

1

.008196
.089430
.983582
.993930
.977099
.984375

-0.01030

[eNeoNolo N

-0.01566
0.015666
0.093896
0.018692
0
-0.05226
-0.05001
-0.01550
0.099090
-0.00947
0.023530
0.013857
-0.03738
0

0
.068992
.008849
0
.055688
.020619
.168622
.033901
0
-0.05129
-0.02847
0.062957
-0.01709
-0.00345
.010327
.036979
.085359
.095310
.002751
.016349
.072948
.044233
.009569
0
.023530
.078252
.127058
.095654
.048708
0
.008163
.085655
-0.01655
-0.00608
-0.02316
-0.01574

oNeoloNe) oo

(oNe) (oleoloNoNe) ofolojlololololoNe]

-0.03109
-0.02078
-0.02078
-0.02078
-0.02078
-0.02078
-0.03645
-0.00512
0.073109
-0.00209
-0.02078
-0.07305
-0.07079
-0.03629
0.078304
-0.03026
0.002744
-0.00692
-0.05817
-0.02078
-0.02078
0.048206
-0.01193
-0.02078
0.034902
-0.00016
0.147836
0.013115
-0.02078
-0.07207
-0.04925
0.042171
-0.03788
-0.02424
-0.01045
0.016192
0.064573
0.074524
-0.01803
-0.00443
0.052162
0.023447
-0.01121
-0.02078
.002744
.057466
.106272
.074868
.027922
-0.02078
-0.01262
0.064869
-0.03734
-0.02687
-0.04395
-0.03653

(oNeoleNoNe)

=lejejojojojojojojlololcloleololeololololoNofololooNoolololololololololelofoNoloNoNoNolololelololoNoNoNoNoNo N o)

.000966
.000432
.000432
.000432
.000432
.000432
.001328
.000026
.005345
.000004
.000432
.005336
.005012
.001316
.006131
.000915
.000007
.000048
.003384
.000432
.000432
.002323
.000142
.000432
.001218
.000000
.021855
.000172
.000432
.005195
.002426
.001778
.001434
.000587
.000109
.000262
.004169
.005553
.000325
.000019
.002720
.000549
.000125
.000432
.000007
.003302
.011293
.005605
.000779
.000432
.000159
.004208
.001394
.000722
.001931
.001334



108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
168
159
160
161
162
163

633

623

623

653

623

623

623

613

623

613

613

613

674

742
1628
1867
1972
2166
2166
1957
1673
1509
1404
1494
1494
1494
1494
1419
1494
1643
1778
1942
2106
2016
1942
1912
2046
2166
2330
2539
2300
2076
2285
2390
2390
2465
2435
2450
2465
2793
3077
3137
3241
3241
3361
3436

1
0.984126
1
1.048387
0.953846
1

1
.983870
.016393
.983870
1

1

1.1
.101341
.192979
.146788
1.056
.098484
1
.903448
.854961
.901785
.930693
.063829
1

1

1

0.95
.052631
1.1
.081818
.092436
.084615
.957446
. 962962
. 984615
.070312
.058394
.075862
.089743
.905882
.902597
.100719
.045751
1
1.03125
.987878
.006134
. 006097
.133333
.101604
.019417
.033333
1
.036866
. 022222

HOOOO [l =N ol o Ne]

HHOOKRKRHHELOOOKRRK

N M =

0
-0.01600
0
0.047252
-0.04725
0

0
-0.01626
0.016260
-0.01626
0

0
.095310
. 096528
. 785261
.136965
.054488
.093931
0
-0.10153
-0.15669
-0.10337
-0.07182
0.061875
0

0

0
-0.05129
.051293
.095310
.078643
.088410
.081225
-0.04348
-0.03774
-0.01550
0.067950
0.056752
0.073122
0.085942
-0.09884
-0.10247
0.095963
0.044735
0
0.030771
-0.01219
.006116
.006079
.125163
.096767
.019231
.032789
0
.036203
.021978

[cloleololoNe)

[cReoReloNe

oo QO O0OO0OOO0o

~0.02078
-0.03678
-0.02078
0.026466
-0.06803
-0.02078
-0.02078
-0.03704
-0.00452
~-0.03704
-0.02078
~-0.02078
0.074524
0.075742
0.764475
0.116179
0.033702
0.073145
-0.02078
-0.12232
-0.17748
-0.12416
-0.09261
0.041089
-0.02078
~-0.02078
-0.02078
~-0.07207
0.030507
0.074524
0.057856
0.067624
0.060439
~0.06427
-0.05852
~-0.03629
0.047164
0.035966
0.052336
0.065156
-0.11963
-0.12326
0.075177
0.023949
-0.02078
0.009985
-0.03298
-0.01466
-0.01470
0.104376
0.075981
-0.00155
0.012003
-0.02078
0.015416
0.001192

.000432
.001353
.000432
.000700
.004629
.000432
.000432
.001372
.000020
.001372
.000432
.000432
.005553
.005736
. 584422
.013497
.001135
. 005350
.000432
.014962
.031500
.015416
.008576
.001688
.000432
.000432
.000432
.005195
.000930
.005553
.003347
.004573
.003652
.004130
.003425
.001316
.002224
.001293
.002739
.004245
.014311
.015194
.005651
.000573
.000432
.000099
.001087
.000215
.000216
.010894
.005773
.000002
.000144
.000432
.000237
.000001



164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219

3779
4167
4586
5049
5557
6124
5676
6260
6903
8366
9243
10179
10881
10706
9945
9185
9185
8249
7371
6962
7020
7722
8541
9126
8190
7430
8190
9009
9945
10238
9536
9126
9536
9653
9887
9945
9828
9945
10413
10530
10238
9945
9945
10238
10296
10238
9653
9009
9477
9945
10413
10823
10530
9536
9536
9360

OCOOHRKHKRKHKRHERHEHROHEKRERRER

e NoNe]
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O OOHHKHHOOOHKHEH OOHKRHOHKEHHOORHK

1.1

.102766
.100358
.100977
.100591
.102150
. 926829
.102832
.102803
.211864
.104895
.101265
.068965
. 983870
. 928961
.923529

1

.898089
.893617
.944444
.008403

1.1

.106060
.068493
.897435
.907142
.102362

1.1

.103896
.029411
.931428
.957055
.044871
.012269
.024242
.005917
. 988235
.011904
.047058
.011235
.972222
.971428

1

.029411
.005714
.994318
.942857
.933333
.051948
.049382
.047058
.039325
.972972
. 905656565

1

.981595

.095310
.097822
;095635
.096198
.095847
.097263
0.07598
.097881
.097855
.192160
.099750
.096460
.066691
0.01626
.07368
.07955
0
.10748
11247
-0.05715
0.008368
0.095310
0.100804
0.066249
-0.10821
-0.09745
0.097455
0.095310
0.098845
0.028987
-0.07103
-0.04389
0.043894
0.012195
0.023953
0.005899
-0.01183
0.011834
0.045985
0.011173
-0.02817
-0.02898
0
0.028987
0.005698
-0.00569
-0.05884
-0.06899
0.050643
0.048202
0.045985
0.038572
-0.02739
-0.09920
0
-0.01857

NelolololelolieolololNeNoNe)

.074524
.077036
.074849
.075411
.075061
.076477
0.09677
.077095
.077069
.171373
.078964
.075674
.045905
0.03704
. 09447
.10033
.02078
.12827
.13326
.07794
-0.01241
0.074524
0.080018
0.045463
-0.12899
-0.11824
0.076669
0.074524
0.078059
0.008201
-0.09182
-0.06468
0.023108

NeleloloNoNeoll e loleoNoNoNe]

—-0.00859

0.003167
-0.01488
-0.03262
-0.00895
0.025198
-0.00961
-0.04895
-0.04977
-0.02078
0.008201
-0.01508
-0.02648
-0.07962
-0.08977
0.029857
0.027415
0.025198
0.017786
.04818
.11999
.02078
.03936

(=lejojojejojolofojofojojolo}uieclololololeoloNololoNoloNololeolololofeololeololeoloNoloNoNeoloNeo oo NoNoNeo oo oo No Ne)

.005553
.005934
.005602
.005686
.005634
.005848
.009364
.005943
.005939
.029368
.006235
.005726
.002107
.001372
.008925
.010067
.000432
.016453
.017759
.006075
.000154
.005553
.006402
.002066
.016640
.013981
.005878
.005553
.006093
.000067
.008431
.004183
.000533
.000073
.000010
.000221
.001064
.000080
.000634
.000092
.002396
.002477
.000432
.000067
.000227
.000701
.006340
.008060
.000891
.000751
.000634
.000316
.002321
.014398
.000432
.001549



220
221
222
223
224
225

SUMA
MEDIA

9243
10179
9653
9770
9945
10530

679154.4
3005.108

0.9875
.101265
.948275
.012121
.017964
.058823

HHRROR

230.6497
1.020574

DESVIACION ESTANDAR

(DIA)

VARIANZA DIARIA
VARIANZA ANUAL
DESVIACION ESTANDAR ANUAL

-0.01257

0.096460

-0.05310
.012048
.017804
.057158

.697675
.020786

oW (o Ne N

0.084196
0.007089
1.602126
1.265751

-0.03336 0.001113
0.075674 0.005726
-0.07389 0.005460
-0.00873 0.000076
-0.00298 0.000008
0.036372 0.001322

1.595037

(VOLATILIDAD ANUAL)
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620

732

806

887

938

944
1074
1181
1300
1430
1574
1397
1257
1151
1066
1198
1311
1279
1279
1311
1407
1535
1535
1653
1653
1653
1554
1343
1343
1343
1343
1262
1119
1194
1503
1589
1621
1621
1621
1599
1493
1605
1605

1605
1561

1508
1400
1355
1399
1399
1544
1904

—— e — — —— — — — — —— — — — — — — — = —— - ——

OO0 ORRRERERERKFERRRER

o

- =

[ N e} [l N e Ne)

(o Ne o)

L

Calculo

.180645
.101092
.100529
.057692
.005681
.137853
.100297
.100180
.100082
.100671
.887533
0.9
.916030
.925925
1.124
.094306
.975609
1

1.025
.073170
.090909
1
.076388
1

1
.940645
.864197
1

1

1
.939682
.886824
.066666
.258928
.056737
.020134
1

1
.986842
.933333
1.075

1

1
.973005
. 965972
.928109
. 968241

1.032

1

.103875
.233504

de la Volatilidad

.166061
.096303
.0956791
.056089
.005665
.129143
. 095580
.095474
.095384
. 095920
-0.11930
-0.10536
-0.08770
-0.07696
0.116893
0.090120
-0.02469

0
0.024692
0.070617
0.087011

0
0.073611

0

0
-0.06118
-0.14595

0

0

0
-0.06221
-0.12010
0.064538
0.230261
0.055186
0.019934

0

0
-0.01324
-0.06899
0.072320
0

0
-0.02736
-0.03462
-0.07460
-0.03227
0.031498

0

0.098827
0.209859

[oleolololoNoloNeNoNe])

0.150272
0.080514
0.080002
0.040300
-0.01012
0.113354
0.079791
0.079685
0.079595
0.080131
-0.13509
-0.12114
-0.10349
-0.09275
0.101104
0.074331
-0.04048
-0.01578
0.008903
0.054828
0.071222
-0.01578
0.057822
.01578
.01578
.07697
.16174
.01578
.01578
.01578
.07800
-0.13589
0.048749
0.214472
0.039397
0.004145
-0.01578
-0.01578
-0.02903
-0.08478
0.056531
.01578

.01578
.04315

.05040
.09039
-0.04806
0.015709
-0.01578
0.083038
0.194070

elojojeleliejojolololoiololeloleloleolololofeoloNeololololeoloololeoloeoloNeoloNeole oo oo oo oo NoN o No N e)

.022581
.006482
.006400
.001624
.000102
.012849
.006366
.006349
.006335
.006420
.018251
.014677
.010711
.008602
.010222
.005525
.001638
.000249
.000079
.003006
.005072
.000249
.003343
.000249
.000249
.005925
.026160
.000249
.000249
.000249
.006084
.018468
.002376
. 045998
.001552
.000017
.000249
.000249
.000842
.007187
.003195
.000249

.000249
.001862

.002541
.008171
.002310
.000246
.000249

.006895
.037663



52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
638
69
70
71
72
73
T4
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107

1904
1987
1971
2169
2169
2236
2418
2318
2169
2070
2236
2153
2186
2103
2020
2020
2236
2236
2467
2467
2467
2467
2236
2318
2550
2732
2600
2484
2484
2401
2318
2236
2318
2318
2650
2650
2650
2650
2567
2683
2964
3262
3593
3892
3892
3809
3478
3312
3312
3229
3179
3229
3146
2898
2981
3279

1
1.043478
.991666
.100840

1
.030534
.081481
.958904
.935714
.954198

1.08
. 962962
.015384
.962121
.960629

1
.106557

1
1.103703

1

1

1
.906040
.037037

1.1
.071428
.951515
.955414

1
.966666
.965517
. 964285
.037037

1
.142857

1

1

1
0.96875
.045161
.104938
.100558
.101522
. 082949

1
.978723
.913043
.952380

1

0.975

. 984615
.015625
.974358
.921052
.028571
1.1

[ RO OO (o Ne N = O [ QoH+HOoO Qoo+ H = O

000 HPRHPERH

HOOH+rOo

0
0.042559
-0.00836
0.096073

0
0.030077
0.078331
-0.04196
-0.06644
-0.04688
0.076961
-0.03774
0.015267
-0.03861
-0.040186

0
0.101253

0
0.098671

0

0

0
-0.09867
0.036367
0.095310
0.068992
-0.04969
-0.04561

0
.03390
.03509

.03636
0. 036367

0
0.133531

0

0

0
-0.03174
.044171
. 099789
. 0956817
. 096693
.079688

0
-0.02150
. 09097
.04879

0
-0.02531
.01550
0. 015504
-0.02597
-0.08223
0.028170
0.095310

QOO0 O0o

-0.01578
0.026770
-0.02415
0.080284
-0.01578
0.014288
0.062542
-0.05775
-0.08223
-0.06267
0.061172
-0.05352
-0.00052
-0.05440
-0.05595
-0.01578
0.085464
-0.01578
0.082882
-0.01578
-0.01578
-0.01578
-0.11446
0.020578
0.079521
0.053203
-0.06548
-0.06139
-0.01578
-0.04969
-0.05088
.056215
0. 020578
-0.01578
0.117742
-0.01578
-0.01578
-0.01578
-0.04753
.028382
.084000
.080028
.080904
.063899
-0.01578
.03729
-0.10676
.06457
.01578
-0.04110
.03129
.00028
.04176
.09802
0. 012381
0.079521

QOO0 O0O

(=lejeojojojololololololeclololololololoolololololeololeoJoloNololololoJolofololeoJolofololeolololeoNololeololeo JoleoNo N o)

.000249
.000716
.000583
.006445
.000249
.000204
.003911
.003335
.006762
.003927
.003742
.002865
.000000
.0029569
.003130
.000249
.007304
.000249
.006869
.000249
.000249
.000249
. 013101
.000423
.006323
.002830
.004288
.003769
.000249
.002469
.002588
.002720
.000423
.000249
.013863
.000249
.000249
.000249
.002259
.000805
.007056
.006404
.006545
.004083
.000249
.001390
.011397
.004170
.000249
.001689
.000979
.000000
.001744
.009609
.000153
.006323



108
109

110

111
112
113
114
115
116
117
118
119

120
121

122
123
124
125

126 .

127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
168
1569
160
161
162
163

3610
3726
3676
3726
3643
3577
3610
3643
3726
3593
3560
3560

3726
4107

4123
4339
4107
4107
4372
4587
4554
4488
4306
4306
4637
4637
4306
4306
4306
4256
3825
3478
3478
3726
3974
3974
3892
3892
3892
4140
4140
4140
4554
5018
6044
5763
5763
5895
6293
6922
7389
7204
7286
7286
7286
8015
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.101010
.032110
.986666
.013513
OTTTTT
.981818
.009259
.009174
.022727
.964444
.990783

1

.046511
.102222

.004032
.052208
.946564

1

.064516
.049242
.992779
.985454
.959409

1

.076923

1

.928571

1
1

.988461
. 898832
.909090

1

.071428
.066666°

1

.979166

1
1

.063829

1
1
1.1

.101818
.204620
.953424

1

1.022988

[

o

.067415

1.1

.064593
.977528
.011494

1
1
1.1

0.096228
0.031605
-0.01342
0.013423
-0.02247
-0.01834
0.009216
0.009132
0.022472
-0.03620
-0.00925

0

0.045462
0.097328

0.004024
0.050891
-0.05491
0
0.062520
0.048068
-0.00724
-0.01465
-0.04143
0
0.074107
0
-0.07410
0
0
-0.01160
-0.10665
-0.095631
0
0.068992
0.064538
0
-0.02105
0
0
0.061875
0
0
0.095310
0.096961
0.186164
-0.04769
0
0.022728
0.065240
0.095310
0.062592
-0.02272
0.011428
0
0
0.095310

0.080439
0.015816
.02921
.00236
.03826
.03413
.00657
-0.00665
0.006683
-0.05199
-0.02504
-0.01578

0.029673
0.081539

~-0.01176
0.035102
-0.07070
-0.01578
0.046731
0.032279
-0.02303
-0.03044
-0.05722
-0.01578
0.058318
.01578
.08989
.01578
.01578
.02739
.12244
.11109
-0.01578
0.053203
0.048749
-0.01578
-0.03684
-0.01578
-0.01578
0.046086
-0.01578
-0.01578
0.079521
0.081172
0.170375
-0.06348
-0.01578
0.006939
0.049451
0.0795621
0.046803
-0.03851
-0.00436
-0.01578
-0.01578
0.079521
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.006470
.000250
.000853
.000005
.001463
.001165
.000043
.000044
.000044
.002703
.000627
.000249

.000880
.006648

.000138
.001232
. 004999
.000249
.002183
.001041
.000530
.000926
.003274
.000249
.003401
.000249
.008081
.000249
.000249
.000750
.014993
.012343
.000249
.002830
.002376
.000249
.001357
.000249
.000249
.002123
.000249
.000249
.006323
.006589
. 029027
.004030
.000249
.000048
.002445
.006323
.002190
.001483
.000019
.000249
.000249
. 006323 .
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167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
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191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
2086
207
208
209
210
211
212
213
214
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9273

9273

8942

8942
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9853
10433
11840
12718
13993
13993
13993
13248
13248
13165
11592
11095
10598
10201
10068
10035
10035
10035
10234
11261
12387
13629
13662
12287
11343
11343
14471
17588
19369
17254
17143
18367
18144
17810
15807
17476
18701
20593
20593
20037
20037
19703
18924
18478
18478
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1
0.964285
1
1.037037
1.0625
.058823
.134920
.074125
.100260
1

1
0.946745
1
0.99375
.380503
.957142
.955223
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0.9625

.987012
.996710
1

1
.019801
.100323
1.1
.100267
.002430
.899393
.923180
1
.275708
.215384
.101265
.890804
.993548
.071428
.987878
.981595
0.8875
.105633
.070063
.101190
1
.972972
1
.983333
.960451
.976470
1
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217.90568
1.013515

0
-0.03636
0
.036367
.060624
.057158
.126562
.071507
. 095546
0

0
.05472
0
.00626
.12726
.04380
.04580
.03822
.01307
.00329
0

0
.019608
.095604
. 095310
. 09556563
.002427
-0. 10603
-0.07993
0
0.243501
0.195060
0.096460
-0.11563
-0.00647
0.068992
-0.01219
-0.01857
-0.11934
0.100418
0.067718
0.096391
0
.02739
0
.01680
. 04035
.02381
0

eclojololoNo]

OOOOO

3.394633
0.015788

.022727 0.022472 0.006683
.131313 0.123379 0.107590

-0.01578
-0.05215
-0.01578
.020578
.044835
.041369
.110773
.0565718
.079757
-0.01578
.01578
.07051
.01578
.02205
.14305
.059569
.06159
.05401
.02886
.01908
.01578
.01578
0. 003819
0.079815
0.079521
0.079764
-0.01336
-0.12182
-0.09571
-0.01578
0.227712
0.179271
0.080671
-0.13141
-0.02226
0.053203
-0.02798
-0.03436
-0.13513
0.084629
0.051929
0.080602
.01578
.04318
.01578
.03259
.05614
. 03959
.01578
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.000044
.011575
.000249
.002720
.000249
.000423
.002010
.001711
.012270
.003104
.006361
.000249
.000249
.004972
.000249
.000486
.0204863
.003551
.003794
.002917
.000832
.000364
.000249
.000249
.000014
.006370
.006323
.006362
.000178
.014840
.009162
.000249
.051852
.032138
.006507
.017270
.000495
.002830
.000783
.001180
.018261
.007162
.002696
.006496
.000249
.001865
.000249
.001062
.003151
.001568
.000249

.942055



DESVIACION ESTANDAR

(DIA) 0.066348
VARIANZA DIARIA 0.004402
VARIANZA ANUAL 0.946457

DESVIACION ESTANDAR ANUAL 0.972860 (VOLATILIDAD ANUAL)
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814

835

910

931

961
1073
1180
1300
1573
1731
1557
1401
1405
1405
1405
1405
1440
1450
1550
1600
1611
1804
1834
1836
2136
2044
2021
2136
2136
2055
1986
1940
2055
2217
2194
2078
2021
2027
1785
1713
1689
1689
1665
1568
1532
1544
1641
1665
1725
1749
1689
1641

o

—~ookr

HOOHRREHERRHERER

HOoOOOoO Qoo+ oOoOOoOOoO+HrHOOO

cCorkrpR

Calculo

.025798
.089820
.023076
.032223
.116545
. 099720
.101694
1.21
.100445
. 899480
. 899807
.002855
1

1

1
.024911
.006944
. 068965
.032258
.006875
.119801
.016629
.001006
.163522
.956756
.988700
.0587142
1
.962162
. 966292
.976744
. 059523
.078651
. 989583
.947368
. 972222
.002985
.880952
. 959459
.985915
1
.985714
.942028
.976923
.007874
1.0625
.014705
.036231
.013986
.965517
.971428

de la Veolatilidad

.025471
.086012
.022814
.031715
.110239
.095055
.096849
.190620
.095714
-0.10593
-0.10557
0.002851
0

0

0
.024605
.006920
.066691
.031748
.006851
.113151
.016492
.001005
.151451
-0.04420
-0.01136
0.055569
0
-0.03857
-0.03428
-0.02353
0.057819
0.075711
-0.01047
-0.05406
~0.02817
0.002980
. 12675
.04138
.01418
0
.01438
.05971
~0.02334
0.007843
0.060624
0.014598
0.035590
0.013889
-0.03509
-0.02898
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0.012834
0.073375
0.010177
0.019078
0.097602
0.082418
0.084212
0.177983
0.083077
.11857
.11821
.00978
.01263
.01263
-0.01263
0.011968
-0.00571
0.054054
0.019111
-0.00578
0.100514
0.003855
-0.01163
0.138814
-0.05684
-0.02400
0.042932
-0.01263
-0.05120
-0.04692
-0.03616
0.045182
0.063074
.02310
.06670
.04080
. 00965
.13938
.05402
.02682
.01263
.02702
.07235
.03598
-0.00479
0.047987
0.001961
0.022953
0.001252
-0.04772
-0.04162
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.000164
.005384
.000103
.000363
.009526
.006792
.007091
.031678
.006901
.014060
.013973
. 000095
.000159
.000159
.000159
.000143
.000032
.002921
.000365
.000033
.010103
.000014
.000135
.019269
.003231
.000576
.001843
.000159
.002622
.002202
.001308
.002041
.003978
.000533
.004449
.001665
.000093
.019429
.002918
.000719
.000159
.000730
.005235
.001294
.000022
.002302
.000003
.000526
.000001
.002277
.001732
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98
99
100
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1629
1568
1544
1568
1689
1858
2027
1918
2027
2015
1978
1990
1954
1870
1870
1870
1809
1749
1689
1749
1749
1665
1665
1665
1834
2027
2232
2002
2051
1990
1930
1930
1930
1930
1930
2027
2087
2051
2111
2111
2171
2135
2051
2051
2171
2389
2618
2775
3052
3052
3136
3136
3136
3076
3064
2775
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.992647
.962962
.984615
.015625
.076923

1.1

.090909
.946428
.056603
.994047
.982035
.006097
.981818
.956790

1
1

.967741
.966666
.965517
.035714

1

.951724

1
1

.101449
.105263
.101190
.897297
.024096
.970588
.969696

1
1
1
1
1.05

.029761
.982658
.029411

1

.028571
.983333
.960451

1

.058823

1.1

.095959
.059907

1.1
1

.027667

1
1

.980769
.996078
.9056511

-0.00738
-0.03774
-0.01550
0.015504
0.074107
0.095310
0.087011
-0.05505
0.055059
-0.00597
-0.01812
0.006079
-0.01834
-0.04417
0

0
-0.03278
-0.03390
-0.03509
0.035091
0
-0.04948
0

0
0.096626
0.100083
0.096391
-0.10836
0.023810
-0.02985
-0.03077
0

0

0

0
0.048790
0.029327
-0.01749
0.028987
0
0.028170
-0.01680
-0.04035
0
.057158
.095310
.091630
.058181
.095310
0
.027292
0

0
-0.01941
-0.00392
-0.09925
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-0.02001
-0.05037
-0.02814
0.002867
0.061470
0.082673
0.074374
-0.06769
0.042422
.01860
.03076
.00655
.03098
.05680
.01263
.01263
.04542
.04653
-0.04772
0.022454
-0.01263
-0.06211
-0.01263
-0.01263
0.083989
0.087446
0.083754
-0.12100
0.011173
.04249
.04340
.01263
.01263
.01263
-0.01263
0.036153
0.016690
-0.03013
0.016350
-0.01263
0.015533
-0.02944
-0.05298
-0.01263
0.044521
0.082673
0.078993
0.045544
0.082673
-0.01263
0.014655
.01263
.01263
.03205
.01656
.11189
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.000400
.002537
.000791
.000008
.003778
.006834
.005531
.004582
.001799
.000346
.000946
.000043
.000960
.003227
.000159
.000159
.002063
.002165
.002277
.000504
.000159
.003858
.000159
.000159
.007054
.007646
.007014
.014642
.000124
.001805
.001884
.000159
.000159
.000159
.000159
.001307
.000278
.000907
.000267
.000159
.000241
.000866
.002807
.000159
.001982
.006834
.006239
.002074
.006834
.000159
.000214
.000159
.000159
.001027
.000274
.012518
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109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
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139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163

2943
2750
2750
2775
2738
3016
3257
3522
3884
3945
3547
3257
3498
3812
3921
4005
3958
3983
3958
3958
3920
4147
4021
4046
4425
4552
4527
4590
4678
4653
4653
4678
4678
4691
4666
4299
3920
3920
3540
3667
3743
3692
3743
3818
3768
3818
3818
4615
5096
5058
4931
4868
4678
4843
4931
4817

1.060869 0.059088
0.934426 -0.06782
1 0
.008771 0.008733
.986956 -0.01312
.101321 0.096510
1.08 0.076961
.081481 0.078331
.102739 0.097797
.015527 0.015408
.899082 -0.10638
.918367 -0.08515
.074074 0.071458
.089655 0.085861
.028481 0.028082
.021538 0.021309
.988161 -0.01190
.006389 0.006369
.993650 -0.00636
1 0
.990415 -0.00963
.058064 0.056441
.969512 -0.03096
.006289 0.006269
1 09375 0.089612
.028571 0.028170
.994444 -0.00557
.013966 0.013869
.019283 0.019100
.994594 -0.00542
1 0
.005434 0.005420
1 0
.002702 0.002699
.994609 -0.00540
.921409 -0.08185
.911764 -0.09237
1 0
.903225 -0.10178
.035714 0.035091
.020689 0.020478
.986486 -0.01360
.013698 0.013605
.020270 0.020067
.986754 -0.01333
.013422 0.013333
1 0
.208609 0.189470
.104109 0.099039
.99256585 -0.00747
0.975 -0.02531
.987179 -0.01290
.961038 -0.03974
.035135 0.034531
.018276 0.018111
.976923 -0.02334
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0.046451
-0.08045
-0.01263
-0.00390
-0.02576
0.083873
0.064323
0.065694
0.085160
0.002771
-0.11901
-0.09779
0.058821
0.073224
0.015445
0.008672
-0.02454
-0.00626
-0.01900
-0.01263
-0.02226
0.043804
-0.04359
~-0.00636
0.076975
0.015533
-0.01820
0.001232
0.006463
-0.01805
-0.01263
-0.00721
-0.01263
-0.00993
-0.01804
-0.09448
-0.10501
-0.01263
-0.11441
0.022454
0.007841
-0.02624
0.000968
0.007430
-0.02597
0.000696
-0.01263
0.176833
0.086402
-0.02010
-0.03795
-0.02554
-0.056237
0.021894
0.005474
-0.03598
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.002157

.006473
.000159
.000015
.000663
.007034
.004137
.004315
.007252
.000007
.014165
.009563
.003460
.005361
.000238
.000075
.000602
.000039
.000361
.000159
.000495
.001918
.001900
.000040
.005925
.000241
.000331
.000001
.000041
.000326
.000159
.000052
.000159
.000098
.000325
.008927
.011027
.000159
.013091

.000504
.000061

.000688
.000000
.000055
.000674
.000000
.000159
.031270
.007465

.000404
.001440

.000652

.002743

.000479

.000029

.001294



164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
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204
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213
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217
218
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5690
6259
6891
7081
6638
6196
6196
6701
7081
8117
8939
9837

10216

11240

10216
9293
8661
7966
7966
8029
7801
7511
7182
6942
6069
6006
5943
5348
5058
5563
5816
6069
6196
6790
6790
6891
6765
7334
7334
7334
7334
7334
7334
7397
8092
8219
9040
9951
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13264
14161
12644
12518
12644
12644
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0.9375

.933333

1

.081632
.056603
.146428
.101246
.100424
.038560
.100247
.908886
.909653
.931972
.919708

1

.007936
.971653
.962722
.956228
.966549
.874316
.989583
.989473

0.9

.945626

1.1

.045454
.043478
.020833
.095918

1

.014897
.981651
.084112

1
1
1
1
1

.008620
.094017
.015625

1.1

.100699
.210927
.100734
.067683
.892857

0.99

.010101

1

.993740

0.166448
0.095310
0.096228
0.027150
-0.06453
-0.06899
0
.078471
.055059
.136651
.096442
. 095695
.037835
. 095535
-0.09553
-0.09469
-0.07045
-0.08369
0
0.007905
.02875
.03798
.04475
.03402
.13431
.01047
.01058
.10536
.056590
0.095310
0.044451
0.042559
0
0
0
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.020619
.091592
0
.014787
-0.01851
0.080761
0

0

0

0

0
.008583
.089856
.015504
.095310
. 095945
.191386
. 095977
.065491
-0.11332
-0.01005
0.010050
0
-0.00627
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0.153811
0.082673
0.083590
0.014513
-0.07717
-0.08162
-0.01263
.065834
.042422
.124014
.083805
.083058
.025198
.082898
0.10817
.10732
.08308
.09633
.01263
.00473
.04139
.05062
.056739
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.14694
.02310
.02321
.11799
-0.06854
0.082673
0.031814
0.029922
0.007982
0.078955
-0.01263
0.002150
-0.03115
0.068124
.01263
.01263
.01263
.01263
.01263
.00405
0.077219
0.002867
0.082673
0.083308
0.178749
0.083340
0.052854
-0.12596
-0.02268
-0.00258
-0.01263
-0.01891

.04666.
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.023657
.006834
.006987
.000210
.005956
.006663
.000159
.004334
.001799
.015379
. 007023
.006898
.000634
.006872
.011701
.011519
.006903
.009280
.000159
.000022
.001713
.002563
.003294
.002177
.021594
.000533
.000539
.013923
.004698
.006834
.001012
.000895
.000063
.006233
.000159
.000004
.000970
.004640
.000159
.000159
.000159
.000159
.000159
.000016
.005962
.000008
.006834
.006940
.031951
.006945
.002793
.015867
.000514
.000006
.000159
.000357



220 13290 1.057692

o

.056089 0.043452 0.001888

SUMA 899837.2 223.2014 2.792786 0.766739
MEDIA 4071.661 1.009961 0.012637

DESVIACION ESTANDAR

(DIA) 0.059035
VARIANZA DIARIA 0.003485
VARIANZA ANUAL 0.770224
DESVIACION ESTANDAR ANUAL 0.877624 (VOLATILIDAD ANUAL)
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.025798
.089820
.023076
.032223
.116545
.099720
.101694
1.21
.100445
. 899480
.899807
.002855
1

1

1
.024911
.006944
.068965
.032258
.006875
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219 12565 0.993740 -0.00627 -0.01891 0.000357
220 13290 1.057692 0.056089 0.043452 0.001888

SUMA 899837.2 223.2014 2.792786 0.766739
MEDIA 4071.661 1.009961 0.012637

DESVIACION ESTANDAR

(DIA) 0.059035
VARIANZA DIARIA 0.003485
VARIANZA ANUAL 0.770224
DESVIACION ESTANDAR ANUAL 0.877624 (VOLATILIDAD ANUAL)





