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RESUMEN

El presente trabajo presenta una propuesta de estrategia de inversión compuesta por la
combinación de varias notas estructuradas. La combinación que se propone considera dos
dimensiones, primero una vertical, que consiste en la combinación de notas estructuradas
con el mismo peŕıodo de vigencia, que garanticen un flujo de efectivo pronosticable al ven-
cimiento de esta estructura, y una dimensión horizontal que considera la integración en la
estructura final de una nueva nota estructurada cuya vigencia inicia al vencimiento de la
estructura vertical. Esta estructuración permite actualizar el precio del activo subyacente
en el transcurso de la vigencia de la estructura propuesta aśı como ampliar el plazo de la
inversión, garantizando el capital inicial y ofreciendo la posibilidad de un rendimiento mayor
al del mercado con bajo nivel de riesgo.

ABSTRACT

This work analyses the conformation of a new structured product as a portfolio of struc-
tured notes. This portfolio proposes a structure on two dimensions. The vertical dimension
considers the portfolio that consists of a cede call spread and a cede put spread with the
same standing period. The objective of the vertical structure is to obtain a forecasted payoff
that will constitute the nominal inversion on the horizontal dimension, whose standing period
begins when the vertical structure ends. The horizontal dimension assumes a cede knock out
down-and-out and analyses a possible rebate to be paid if the barrier is not under passed.
This structured product permits the actualization of the underlying price within the life of
the inversion and extends the standing period of it, offers a warranted principal and makes
possible to gain a better return than that of the market, with a low risk level.
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Introducción

El desarrollo de toda nación depende de manera muy importante de la captación de re-
cursos provenientes de la inversión y su utilización en las empresas, ya que el buen uso de los
recursos producirá crecimiento económico, generará empleos y motivará a los inversionistas
a arriesgar sus capitales con el fin de obtener por ello un premio acorde al nivel de riesgo
aceptado, mismo que se refleja como rendimiento que acrecienta la riqueza del inversionista.
Sin embargo, el inversionista, generalmente adverso al riesgo, se interesa en aquellas opor-
tunidades de inversión que, teniendo menor riesgo de pérdida, le ofrezcan un rendimiento
mayor. En esta búsqueda de oportunidades de inversión que ofrezcan menor riesgo y ma-
yor rendimiento se han desarrollado una amplia gama de instrumentos financieros, mismos
que se ponen a la disposición del inversionista a través de los mercados de capitales (Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), en México), de dinero, el mercado de derivados tanto organiza-
do (MexDer, en México) como los no organizados (OTC), o bien las instituciones Financieras.

Algunos de los instrumentos financieros desarrollados se pueden clasificar como instru-
mentos de captación, como los bonos, los contratos con instituciones financieras y las acciones,
principalmente, en tanto que otros tal vez se pueden considerar más bien como instrumen-
tos de protección contra el riesgo financiero, tal es el caso de los productos derivados y los
productos estructurados. Sin embargo, la premisa siempre es la búsqueda de rendimientos
mayores asociados a una exposición menor al riesgo de pérdida del patrimonio personal o
de la empresa, asociado ya sea al desempeño de la empresa en que se invierte, o a cambios
económicos tales como el precio de las divisas o la variabilidad de los intereses.

Desarrollo histórico de la administración de riesgo

Podŕıa pensarse que los primeros intentos por controlar el riesgo consistieron en el desa-
rrollo de metodoloǵıas para la selección de portafolios tales como la de Markowitz o de la
desviación media absoluta, entre otras, de manera que el riesgo se reduzca por la diversifi-
cación; y que la negociación de productos derivados es mucho más reciente, pero no es aśı.
Parece haber constancia de la existencia de contratos de derivados en Mesopotamia (1750

5



6 Introducción

a.C.) en los que el bien subyacente eran “esclavos”, algún otro contrato de Derivado, mencio-
nado por Aristóteles, para manipular el mercado de Aceite de Oliva (hace aproximadamente
2500 años) según refiere MexDer (2005). También existe constancia de que ya en el siglo
XVII se manejaban contratos de futuros o contratos a plazo (forwards) en la compra-venta
de diversos productos - no necesariamente financieros - tales como arroz en Japón y bulbos de
tulipanes en Holanda, como comentan Elvira y Larraga (2008). No obstante, no fue sino hasta
el siglo XIX, cuando nació el primer mercado organizado de Derivados en Chicago EE.UU.
en donde se abrió el Chicago Board of Trade (CBOT). De ah́ı en adelante, se han establecido
gran cantidad de mercados más alrededor del mundo, y en 1994 en México, el MexDer según
se hace constar en el documento “Antecedentes” publicado por Mexder, Grupo BMV (2013).

Con el tiempo y el rápido desarrollo de las tecnoloǵıas de información ha aumentado la
competencia en los mercados y se tiene un acceso mucho más ágil a la información relacio-
nada con el precio y el rendimiento de los activos, aśı como a la información y negociación
de instrumentos disponibles en otros mercados, situación que ha propiciado la creación de
nuevos productos que intentan al mismo tiempo, satisfacer de una mejor manera las nece-
sidades tanto de los emisores como de los inversionistas, de captación de recursos a través
de inversiones más rentables y seguras. Entre los instrumentos desarrollados se encuentran
los productos derivados, los derivados exóticos y los productos estructurados, entre los que
sobresalen las notas estructuradas.

Knop (2002) comenta que en los Estados Unidos, entre las décadas de los 80 y los 90,
se empezaron a realizar y se intensificaron las actividades de estructuración, a través de las
cuales se comenzaron a diseñar productos financieros, prácticamente a la medida de cada
inversionista, ofreciéndole opciones de inversión que maximizaran el rendimiento de su inver-
sión, partiendo del nivel de riesgo que el propio inversionista estuviera dispuesto a soportar.
A partir de entonces, los productos estructurados, y en particular las notas estructuradas han
tomado gran auge en los mercados financieros y se han desarrollado de manera vertiginosa,
existiendo propuestas de estructuración para los diferentes objetivos del inversor, que pueden
ser, protección al 100 % de su inversión, especulación, protección parcial de la inversión y
maximización de los rendimientos, entre otros.

Problemática

En toda inversión es posible identificar dos aspectos: el proyecto a financiar cuya factibili-
dad depende de la consecución de los recursos necesarios para su realización, y las utilidades
generadas por la realización del proyecto, las cuales se utilizarán para recompensar la inver-
sión ya sea a través del pago de intereses cuando la inversión fue a través de un contrato de
deuda o bien de dividendos cuando se invirtió a través de t́ıtulos de propiedad.

Independientemente de la forma en que se realice la inversión, el inversionista esperará lo-
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grar el máximo beneficio posible y de la forma más segura a su alcance. Esto significa que,
dada la escasez de recursos económicos, los proyectos deben competir en el mercado para
lograr obtener dichos recursos. Desde luego, la forma de competir será a través de la relación
riesgo-rendimiento, en donde la decisión favorecerá a aquella oportunidad de inversión que
para un nivel de riesgo especificado y aceptado por el inversor, ofrezca la mayor rentabilidad.

El problema al que se enfrentan continuamente las instituciones financiera y en el que in-
cursionaremos con esta investigación es la búsqueda y el desarrollo de nuevos instrumentos de
inversión que respondan a las necesidades de los inversionistas, en particular en el desarrollo
de oportunidades de inversión que le permitan al inversor conseguir rendimientos superiores
a los del mercado y controlar el riesgo asociado a dicha inversión.

Objetivo general

El objetivo de este trabajo es desarrollar una estrategia de inversión que, conformada co-
mo portafolio de notas estructuradas mantenga la caracteŕıstica de alta calidad crediticia de
dicho tipo de estructuras y constituya una oportunidad de inversión a corto plazo atractiva
para aquellos inversionistas interesados en una amplia cobertura para su riesgo no diversifi-
cable y rendimiento superior al del mercado.

Objetivos espećıficos

1. Presentar algunos conceptos fundamentales de los productos derivados, especialmente
de las opciones y algunos productos de cobertura especiales basados en opciones , asi
como su forma de valuación mediante la fórmula de Black-Scholes.

2. Mostrar las notas estructuradas más ampliamente negociadas en México aśı como algu-
nas notas estructuradas basadas en el tipo de cambio peso-dólar y su forma de valuación
utilizando la fórmula de Black-Scholes.

3. Mostrar una forma de estructuración vertical-horizontal diferente de la vertical usada
en los mercados, que permita ampliar el peŕıodo de vigencia de la estructura, asi como
presentar de manera detallada la valuación de este tipo de estructuración, usando la
fórmula de Black-Scholes, y analizar la pertinencia de incorporar el pago de un reem-
bolso en la estructura propuesta.
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Hipótesis

La propuesta de inversión vertical-horizontal produce, en general, portafolios con mejores
rendimientos que otras alternativas.

Organización del trabajo

Con el fin de alcanzar los objetivos propuestos, es necesario conocer los fundamentos
de los productos derivados y de algunos instrumentos especiales de cobertura aśı como su
forma de valuación, pues estos instrumentos están inmersos en las estructuras. En el caso
particular de las notas estructuradas, las opciones y algunos instrumentos de cobertura son
parte fundamental de la estructura y por tanto es indispensable conocer alguna forma de
determinar su valor. Por lo anterior el trabajo se estructura de la siguiente manera: En el
primer caṕıtulo se presentan aspectos teóricos básicos de los productos derivados, poniendo
especial interés en las opciones y su forma de valuación usando la fórmula de Black – Scholes.
Asimismo, en este caṕıtulo se presentan algunos instrumentos especiales para la cobertura
del riesgo construidos con base en opciones, tales como los FRA’s, caps, floors y collars, por
ser instrumentos utilizados para la estructuración de algunas de las notas estructuradas más
negociadas en nuestro páıs. En el caṕıtulo 2 se revisan algunos conceptos fundamentales de
las notas estructuradas tales como la forma de estructuración, una forma de valuación basada
en la aplicación de la fórmula de Black-Scholes, algunos aspectos de regulación y algunas de
las estructuras más negociadas. En el caṕıtulo 3 se presenta la estrategia propuesta de inver-
sión y cobertura conformada como un portafolio de notas estructuradas en una estructura
vertical-horizontal, aśı como su forma de valuación. En el mismo caṕıtulo se analiza el rendi-
miento obtenido con diversos portafolios construidos con la misma estrategia pero distintos
parámetros y se comparan con los resultados que se obtendrian en otro tipo de inversiones
con riesgo similar. Por último, se incorpora un caṕıtulo de conclusiones.

Estado del arte

Un producto estructurado según Lamothe y Pérez (2003), es “el resultado de utilizar el va-
lor financiero generado por distintas figuras de derivados sobre diferentes activos subyacentes
basándose en la volatilidad, combinadas con los rendimientos generados por la estructura de
la curva cupón cero a un plazo de tiempo determinado. Es decir, partimos de los rendimientos
que genera un instrumento financiero clásico de inversión (bono, depósito a plazo, certificado,
etc.) combinado con los flujos financieros positivos o negativos que genera la utilización de
una serie de derivados, básicamente opciones, sobre distintos activos subyacentes”. De otra
manera, podemos decir como Hens y Rieger (2009), que un producto estructurado es un
portafolio compuesto fundamentalmente por un instrumento clásico de renta fija o variable
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y productos derivados que en muchos casos son opciones.

Probablemente entre los productos estructurados más ampliamente utilizados y negocia-
dos, se encuentran las notas estructuradas, las cuales, de acuerdo con McCann y Cilia (1994)
son portafolios h́ıbridos, compuestos por instrumentos de deuda combinados con productos
derivados. Generalmente el instrumento de deuda es un bono cuponado flotante como co-
menta Venegas-Mart́ınez(2007). Entre las razones que han permitido la amplia aceptación de
las notas estructuradas se cuentan las que mencionan McCann y Cilia (1994): En peŕıodos
de bajas tasas de rendimiento en los que es dif́ıcil lograr rendimientos aceptables, las notas
estructuradas ofrecen la posibilidad de obtener rendimientos superiores a los del mercado,
reflejan la percepción que tiene el inversionista acerca del mercado, en su mayoŕıa tienen una
alta calidad crediticia debido a los bonos que se incorporan en su estructura. Las notas es-
tructuradas pueden servir al inversionista como protección contra el riesgo no diversificable,
protección que es una de las principales aplicaciones de este tipo de instrumentos.

De acuerdo con el objetivo que se desee alcanzar con la nota estructurada, será la estruc-
turación de la misma, es decir, las caracteŕısticas del derivado que se integre, el vencimiento
de la nota, etc. Esto implica que existe una enorme variedad de notas estructuradas y de
hecho, constantemente se generan nuevas notas estructuradas con caracteŕısticas espećıficas,
con el fin de cubrir las expectativas tanto del inversionista como del emisor.

Desde finales de los años 90 se incrementó mucho el uso de los productos estructurados
como instrumentos de inversión debido a la protección que tienen incorporada siendo, como
refiere Blümke (2009), los bancos de Suiza y Alemania los que manejaban los mayores volúme-
nes de dinero invertidos en este tipo de productos en 2007, pues lo inversionistas reconoćıan
que los rendimientos producidos por este tipo de instrumentos asociados a un nivel de riesgo
dado, no se pod́ıan replicar por inversiones en acciones o bonos. El acelerado crecimiento en
la demanda de productos estructurados fue tan sorpresivo tanto para los inversionistas como
para las instituciones financieras y reguladoras, que no se contaba con regulación adecuada
ni sistemas suficientes para administrar esta clase de negocios. Sin embargo, el aumento en la
demanda de este tipo de productos se debe, como mencionamos antes a los rendimientos que
han generado pero muy probablemente muchos de los inversionistas en ellos no conocen los
productos mismos, es decir, no saben cómo están conformados ni de qué manera funcionan
y se valúan y tampoco el riesgo que se corre al invertir en estos instrumentos, simplemente
invierten en ellos por recomendación de algún asesor y esperan los rendimientos prometidos,
por lo tanto la demanda se puede concentrar en cierto tipo de producto a pesar de no ser la
mejor opción para todo inversor como refiere Blümke (2009), tal es el caso de la estructura
conocida como “worst-of barrier reverse convertible” que fue altamente negociada en Sui-
za, y durante la crisis de crédito en Estados Unidos ocurrida en 2007-2008 provocó grandes
pérdidas, o bien otros productos como el “certificado de descuento” en Alemania o el “leve-
raged stock accumulator” en Hong Kong, Singapur y otras ciudades de Asia, entre otros casos.
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A pesar de las malas experiencias vividas con los productos estructurados, tales como las
mencionadas anteriormente y algunas otras pérdidas importantes que se atribuyero, tal vez
injustamente, al uso de estos mismos productos los estructurados han sido y siguen siendo
atractivos para muchos inversionistas, más aún, en muchos casos son oportunidades adecua-
das de inversión para inversores que desean obtener rendimientos sin demasiada exposición
al riesgo.

Actualmente en los diversos mercados del mundo existe gran variedad de productos es-
tructurados los cuales se distribuyen generalmente a través de las instituciones bancarias.
Los hay con principal garantizado o no y referenciados a diferentes subyacentes tales como
ı́ndices bursáltiles, ı́ndices sectoriales, t́ıtulos de renta fija o variable e incluyen opciones call,
put, binarias, etc. y en algunos casos consideran algún nivel de reembolso, sin embargo, la
complejidad de algunos de ellos hace que su nivel de negociación sea limitado.

En México, de la misma manera que en otros páıses, se negocian productos estructurados
a través de las instituciones bancarias. Bancos como BancoRegio, Santander Serfin, Bana-
mex, Bbva Bancomer y HSBC entre otros ofrecen a sus clientes la inversión en Certificados
de Depósito de renta fija, y en algunas ocasiones, de renta variable, en la mayoŕıa de los casos
negocian productos con principal garantizado. Por otro lado, recientemente algunos de estos
bancos empezaron a ofrecer a sus clientes la inversión en notas estructuradas con capital ga-
rantizado la mayoria de ellas y amortización al vencimiento de la nota, sin embargo no se tiene
acceso, a través de los sistemas del banco a más caracteŕısticas de estos productos, excepto
tal vez los plazos de la inversión,de 28 d́ıas en algunos casos y 91 o 180 d́ıas en otros, lo cual
limita hasta cierto punto, el conocimiento que pueda tener el cliente sobre la conformación
y funcionamiento de estas estructuras, ya que la información, en ocasiones está restringida a
la que ofrezcan en sucursal o en la instancia correspondiente de la institución bancaria.

De acuerdo con la información obtenida de las diversas fuentes consultadas, no se en-
cuentra la referencia a estructuraciones que sean horizontales como la que se propone en
este trabajo. Śı existen estructuras que permitan actualizar el valor del subyacente en algún
momento de la vigencia del producto, también se mencionan productos que tienen una es-
tructura en etapas, como lo es el depósito estructurado referenciado al cliclo económico a 36
meses, utilizado en España, pero que no es un portafolio “horizontal”de notas estructuradas,
lo cual constituye una propuesta novedosa de nuestro trabajo.

Por último, en relación con la forma de valuación del producto que estamos diseñando,
esta involucra la valuación de los bonos inmersos en cada una de las notas utilizadas, como
el valor presente de los flujos de efectivo que producirán. El resto de la valuación requiere de
la valuación de las opciones incorporadas en cada una de las notas estructuradas considera-
das en nuestra estructuración. Para hacer esta valuación existen diversos métodos como el
árbol binomial, la simulación o la fórmula de Black-Scholes. Dado que la mayor parte de los
documentos revisados para la elaboración de este trabajo utilizan para la valuación de los
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cedes la fórmula de Black-Scholes, decidimos utilizar esa misma forma de valuación, a pesar
de que existan otras metodoloǵıas para hacerlo, ya que el objetivo del trabajo se centra en el
desarrollo de una nueva estructura y aunque definitivamente su valuación es muy importante,
el hacerlo mediante la fórmula mencionada no encierra un grado de dificultad que oriente a
preferir alguna otra metodoloǵıa.

Contribución a la teoŕıa y práctica de portafolios de in-

versión

El presente trabajo presenta una propuesta de estructura vertical-horizontal como estra-
tegia de inversión, que está compuesta por una combinación de notas estructuradas. Esta
propuesta de estructuración contiene aportaciones en tres sentidos:

1. Se propone una estructura vertical como portafolio de notas estructuradas que genera
un payoff que se puede determinar desde la construcción, es decir, un flujo de efectivo
libre de riesgo al vencimiento de dicha estructura, superior al de una inversión por un
monto igual en t́ıtulos sin riesgo.

2. Se propone la conformación de una estructura que incluye la integración horizontal de
notas estructuradas, en la cual una nota inicia su vigencia al vencimiento de un portafo-
lio inicial de notas estructuradas ampliando de esta manera el peŕıodo de inversión con
protección. Esta propuesta de estructuración produce, en general, mejores rendimientos
que otras alternativas de inversión, incluyendo aquellas que siendo también portafolios
de notas estructuradas corresponden a estructuras verticales.

3. Esta propuesta de estructuración permitirá la actualización del precio del subyacente
dentro del peŕıodo de vigencia de la inversión, lo cual puede reducir el riesgo de la
inversión por considerarse plazos de pronóstico más breves.

4. Se analiza el efecto de la inclusión de un reembolso en la opción barrera en el flujo
de efectivo al vencimiento de la opción, inclusión que no es común que se utilice en la
práctica.

Consideramos que la aportación de este trabajo puede establecer el punto de partida para
el diseño de otras estructuras elaboradas con una metodoloǵıa similar, que permita a los es-
tructuradores ampliar su oferta de instrumentos a los inversionistas que puedan ser atractivas
por su protección y rendimiento.
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Productos derivados

1.1. Fundamentos

Definición 1.1 Un derivado es un contrato financiero entre dos o más partes, cuyo precio
se deriva del precio de otro activo llamado activo subyacente.

Los principales tipos de derivados son:

i) Contratos a plazo,

ii) contratos de futuros,

iii) contratos de opciones,

iv) operaciones swap.

Definición 1.2 Un contrato a plazo es una transacción en la que el comprador y el vendedor
acuerdan la entrega de una determinada cualidad y cantidad de activo (generalmente una
materia prima o producto) en una fecha futura también determinada a un precio que se fija
por adelantado. En estos contratos los precios se negocian en forma privada.

Definición 1.3 Un contrato de futuros es un acuerdo en firme entre un comprador y un
vendedor sobre la compra-venta de un activo determinado en una fecha futura también prees-
tablecida. El precio del contrato variará de acuerdo con el mercado pero es fijo cuando la
operación se cierra. El contrato también tiene una especificación tipo para que ambas partes
sepan exactamente lo que están contratando. Este tipo de contratos se negocian en las bolsas.

Definición 1.4 Un contrato de opción confiere el derecho pero no la obligación de comprar
(call) o vender (put) un instrumento o activo subyacente determinado a un precio también
determinado (el llamado precio de ejercicio) hasta o en una fecha concreta en el futuro (el
vencimiento). El precio para tener este derecho lo paga el comprador del contrato de opción
al vendedor y se conoce como prima.

13
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Definición 1.5 Una operación de swap es la compra y venta simultánea de una obligación
o activo subyacente similar, de capital equivalente, en la que el intercambio de acuerdos
financieros proporciona a ambas partes de la transacción condiciones más favorables que las
que de otra forma podŕıan obtener.

Existen razones diversas por las que los inversionistas deciden el uso de los derivados.
Algunas de ellas son:

a) Costos más bajos en los fondos internacionales.

b) Mejores tipos de cambio en los mercados internacionales.

c) Cobertura de los riesgos de los precios.

d) Diversificación de los fondos y de la gestión del riesgo.

Algunos de estos contratos se pueden negociar de manera privada, como los contratos a
plazo, cara a cara, fuera de una bolsa establecida. Este tipo de contratos se conocen como
contratos OTC (over the counter).

Asimismo, existen instrumentos que se ciñen a las condiciones contractuales y a las con-
venciones del mercado más o menos izadas, esto es, no poseen caracteŕısticas especiales. Estos
instrumentos se conocen como vainilla simple. Por su parte, aquellos instrumentos que tienen
caracteŕısticas más especializadas, se conocen como exóticos.

1.2. Contratos a plazo y futuros

Los mercados en los que pueden tener lugar las operaciones de activos e instrumentos
financieros son:

a) Mercados de contado, cash o spot que son mercados f́ısicos

b) Mercados a plazo o de futuros.

Las operaciones de contado suelen realizarse en el mercado OTC. Estas operaciones no
están reguladas y cada transacción se negocia individualmente especificando una fecha de
entrega concreta del producto, aśı como el lugar, la calidad y la cantidad. El riesgo que se
corre es cierta incertidumbre en el cumplimiento del contrato por ambas partes, ya que por
ser contratos privados, sus condiciones no se dan a conocer y carecen de transparencia. Sin
embargo, algunos operadores dan precio de contado para las operaciones a dos d́ıas, de acuer-
do con las condiciones usadas en los mercados FX, que son mercados en los que se compran
y venden monedas extranjeras. No obstante, el plazo de contado vaŕıa entre 2 y 15 d́ıas en el
caso de productos de enerǵıa.
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Como ya se hab́ıa mencionado, un contrato a plazo es una transacción en la que el com-
prador y el vendedor acuerdan la entrega de una determinada calidad y cantidad de un activo
en una fecha futura concreta, en el que el precio se acuerda por adelantado. Este tipo de con-
tratos no son objeto de transacción bursátil, sino por el contrario son contratos OTC . En
realidad, estos contratos no son negociables, no tienen valor, no tienen ningún pago implicado
puesto que sólo son un acuerdo para comprar o vender en una fecha futura y no son ni un
activo ni un pasivo.

El precio a plazo se determina sumando al precio de contado un costo de portaje o finan-
ciamiento. El costo de portaje involucra pagos y recibos por almacenaje, seguros transporte,
pago de intereses, recibos de dividendos, etc.

Las principales caracteŕısticas de los contratos a plazo son las siguientes:

1. Son vinculantes y no negociables, digamos instransferibles.

2. Son hechos a la medida del cliente y no son objeto de información.

3. Son negociables con respecto a:

i) Tamaño del contrato

ii) Grado de entrega del activo

iii) Lugar de la entrega

iv) Fecha de la entrega.

A pesar de ser contratos no regulados y debido a ello, este tipo de contratos tiene la
ventaja de fijar los precios del subyacente en una fecha futura, pero tiene la desventaja de
que, si los precios de contado se mueven en una dirección u otra en la fecha de liquidación,
no hay forma de salirse del acuerdo. Ambas partes están sujetas a las ganancias o pérdidas
potenciales que son vinculantes.

Por su parte, los contratos de futuros surgen en 1860 para resolver los problemas y desven-
tajas que presentaban los contratos a plazo. Los aspectos que regulaban estos contratos son:
la calidad y cantidad del bien objeto del contrato y la fecha y lugar de entrega del mismo. En
realidad con esta regulación, la única condición del contrato que quedaba sin regular era el
precio, el cual quedaba abierto a la negociación entre las partes y se acordaba de viva voz en
la lonja de contratación. Por tanto el precio acordado era conocido por todos los operadores
presentes, y por tanto, era transparente.

Actualmente, un contrato de futuros es un acuerdo contractual en firme entre un com-
prador y un vendedor respecto de un activo espećıfico med́ıante el cual se compromete la
compra o venta del activo en una fecha futura concreta. El precio del contrato variará según
el mercado, pero queda fijado cuando se cierra la operación. El contrato también contiene
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una especificación estándar para que ambas partes sepan exactamente cuál es el objeto de la
operación.

Entre los principales activos sobre los que se pueden hacer contratos de futuro están las
materias primas y los productos financieros. Dependiendo del tipo de activo, cambian los
métodos para cotizar los precios y acordar las condiciones de entrega y de pago.

Los futuros financieros comprenden contratos basados en tipos de interés, precios de
obligaciones, tipos de cambio de divisas o ı́ndices de acciones. Este tipo de contratos tienen
las siguientes caracteŕısticas relevantes:

1. Están estandarizados.

2. Se realizan en un mercado establecido.

3. Son abiertos y sus precios se publican.

4. Están organizados por una cámara de compensación.

La existencia de la cámara de compensación implica que el contrato no se realiza di-
rectamente entre el comprador y el vendedor, sino entre cada uno de ellos y la cámara de
compensación, la cual es contraparte tanto del comprador como del vendedor, les proporciona
protección y permite que la negociación se realice de forma más libre.

Si el contrato se vence, la entrega se debe realizar según las condiciones estipuladas en el
mismo, sin embargo, no es éste el único movimiento que ocurre en relación con el contrato
de futuros. Un contrato de futuros funciona de la siguiente manera:

Cuando se acuerda el contrato, ambas partes pagan a la cámara de compensación un
depósito inicial del 5 % o 10 % del valor total del contrato. Este pago se conoce como
margen. Con este margen inicial la cámara de compensación constituye una cuenta para
el comprador y otra para el vendedor.

Dado que cualquiera de las partes puede vender su contrato en cualquier momento
en la vida el mismo, diariamente se ajusta al cierre de las operaciones bursátiles el
valor del contrato. En caso de que el precio del contrato cambie, se debe ajustar el
margen aportado por el comprador y el vendedor, de manera que se mantenga el nivel
de margen establecido. Cuando el margen de cualquiera de las partes queda excedido
por el cambio de precio, esta parte tendrá una utilidad, la cual puede retirar. Si por el
contrario el margen de cualquiera de las partes queda corto por el cambio de precio, se
dice que hubo una pérdida y es necesario pagar un margen extra llamado margen de
variación. Preferentemente estos pagos se harán en la misma divisa que el contrato.

El objetivo de hacer estas llamadas de margen es garantizar que ambas partes (compra-
dor y vendedor) cumplirán con sus obligaciones contractuales. Los márgenes iniciales están
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sujetos a cambios dependiendo de la volatilidad del mercado y la percepción de riesgo. En
ocasiones se requieren márgenes más altos cuando los vencimientos son más próximos.

Salvo los representantes de la cámara de compensación, todos los participantes del mer-
cado deberán realizar sus operaciones a través de sus agentes.

¿Quién usa los contratos de futuros?

Entre quienes utilizan los contratos de futuros se encuentran los hedgers que son perso-
nas que actúan en el mercado buscando proteger la posición que tiene un activo, de futuros
movimientos adversos del precio.

La protección se logra tomando una posición en el mercado de futuros igual y opuesta a
la que se tiene en el mercado de contado. Aśı, para lograr la cobertura corta se toma una
posición futura corta para compensar una posición actual larga en el mercado de contado. En
tanto que para lograr una cobertura larga se toma una posición futura larga para compensar
una posición actual corta en el mercado de contado. Pero ¿qué son las posiciones larga y corta?

La posición corta de un inversionista es en la que el número de contratos vendidos por
él sobrepasa el número de contratos comprados. La persona es un vendedor nato.

En la posición larga de un inversionista el número de contratos comprados sobrepasa
el número de contratos vendidos por él. Se trata de un comprador nato.

Podŕıamos decir entonces, que se asume una posición corta cuando se vende y una larga
cuando se compra un contrato de futuros.

1.3. Contratos de opciones

Los contratos de opciones se han manejado desde épocas muy remotas. Ya en 1630 se
haćıan negociaciones del tipo de las opciones entre los productores y comerciantes de tulipa-
nes holandeses. Hacia 1820 se empezaron a negociar opciones sobre acciones en el mercado
de valores de Londres, y en 1860 sobre materias primas en los Estados Unidos en el mercado
OTC, sin embargo se teńıan problemas debido a la falta de regulación y el incumplimiento
de contratos, entre otras razones.

No fue sino hasta 1973 cuando se establecieron entre las operaciones bursátiles del Chicago
Board Options Exchange (CBOE) los contratos de opciones sobre materias primas, y hacia
1978 LIFFE operaba opciones sobre un número limitado de valores del Reino Unido. Las
operaciones con opciones en los mercados se realizan de forma muy similar a las operaciones
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con futuros y utilizan el mismo sistema de compensación y entrega.

Hacia finales de los años 80 y principios de los 90, los mercados OTC de derivados ofrećıan
una amplia variedad de opciones para satisfacer las necesidades financieras de sus clientes.
Estos mercados han tenido un crecimiento impresionante a partir de 1991.

Las razones por las cuales los operadores usan las opciones son las siguientes:

1. Para buscar cobertura y protegerse de los movimientos adversos del precio del instru-
mento subyacente.

2. Para especular sobre incrementos o reducciones del precio de mercado del instrumento
subyacente.

3. Para arbitrar oportunidades entre mercados e instrumentos.

Tipos principales de opciones

1. Tasas de Interés

a) Opciones sobre futuros de tipos de interés

b) Opciones sobre FRAs-garant́ıas de tipo de interés.

c) Opciones sobre swaps de tipos de interés-swaptions.

2. Divisas

a) Opciones sobre efectivo.

b) Opciones sobre futuros de divisas.

3. Capital

a) Opciones sobre capitales individuales.

b) Opciones sobre futuros de ı́ndices de valores.

4. Materias primas

a) Opciones sobre productos f́ısicos.

b) Opciones sobre futuros de mercanćıas.

Un contrato de opciones es un contrato que confiere a su poseedor el derecho, pero no la
obligación, de comprar o vender un activo subyacente espećıfico a un precio determinado, en
un peŕıodo o fecha futura espećıfica conocida como fecha de vencimiento.
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En inglés, suele llamarse holder al comprador de una opción mientras que al vendedor
de la opción se le llama writer o grantor. En la negociación de una opción, quien desea
convertirse en holder, debe pagar una prima al vendedor, la cual corresponde al pago de una
comisión mediante la cual adquiere el derecho a ejercer la opción.

Cuando el comprador de la opción decide comprar o vender según sus derechos, se dice
que ejerce la opción, en tal caso, el vendedor de la opción tiene la obligación de comprar o
vender de acuerdo con el contrato. Asimismo, cuando el operador compra un contrato se di-
ce que toma una posición larga, mientras que si lo vende, se dice que toma una posición corta.

Una opción de compra recibe el nombre de call en tanto que una de venta se conoce
como put . Estos nombres se acuñaron en el mercado OTC, iniciado en el siglo XIX en los
Estados Unidos y corresponden a los términos en inglés “llamar” y “poner”, respectivamente.

Como se dijo antes, todas las opciones se instrumentan sobre un activo subyacente y el
precio de negociación del activo, garantizado en el contrato se conoce como precio de ejer-
cicio o strike .

Una forma de clasificación de las opciones proviene de la fecha en la que se puede ejercer
el contrato:

a) Si la opción se puede ejercer en cualquier momento entre las fechas de adquisición y de
ejercicio, la opción se dice opción Americana . Esto significa que la opción se puede
ejercer de forma adelantada, lo cual ofrece mayor flexibilidad al comprador, flexibilidad
que impacta en el precio de la opción, haciéndola más cara que una opción europea.

b) Una opción que sólo se puede ejercer en la fecha de vencimiento estipulada en el contrato
se conoce como opción Europea .

Esta clasificación surge de las condiciones establecidas, históricamente, para el ejercicio de
las opciones emitidas en los Estados Unidos de América, y el mercado Europeo organizado
inicial (European Option Exchange, EOE) de Amsterdam en 1977. Aunque actualmente
se negocian ambas modalidades en los diferentes mercados del mundo. Debido a la flexi-
bilidad de las opciones americanas, su uso es más común .

c) Existen también opciones con una estructura más complicada que la de una opción
estándar de compra o venta, que incorpora elementos o restricciones especiales, éstas re-
ciben el nombre de opciones exóticas. Un tipo de opción exótica es la llamada opción
asiática. Las opciones asiáticas suelen utilizarse cuando el precio del subyacente puede ser
volátil o sensible a las manipulaciones del mercado.

En una opción cualquiera el comprador decidirá ejercer la opción siempre que los precios
de mercado del activo subyacente cambien de manera que pueda obtener beneficios al ejer-
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cerla. En cambio, el vendedor tendrá una pérdida por el ejercicio, en favor del comprador y
está obligado a aceptarla. Es claro entonces, que el riesgo del vendedor es mayor que el del
comprador. Por lo anterior, se requiere que exista una compensación monetaria (la prima)
para el vendedor, por el riesgo adicional asumido.

De acuerdo con la forma de ejercer una opción, ésta se puede clasificar en alguna de las
siguientes tres categoŕıas:

Sobre el contado: Suponen que la opción se ejerce con la compra-venta al contado
del activo subyacente.

Sobre instrumentos a plazo (forward): El ejercer la opción posibilita al comprador
a posicionarse como comprador o vendedor de un forward (de divisas, tasas de interés,
etc.)

Sobre futuros: Ejercer la opción posibilita al comprador a comprar o vender un futuro
dentro del mercado de futuros.

Aunque los tres tipos de opciones mencionadas se negocian actualmente, las más nego-
ciadas son las opciones americanas sobre futuros.

Por otro lado, de acuerdo con el subyacente con que se instrumenta la opción se puede
encontrar una amplia gama de opciones, las cuales se pueden clasificar en 4 grandes tipos:

a) Opciones sobre acciones.

b) Opciones sobre divisas.

c) Opciones sobre tasas de interés y/o instrumentos de deuda.

d) Opciones sobre ı́ndices bursátiles.

Mercado organizado vs mercado OTC

Históricamente, el mercado de opciones era OTC, hasta la aparición del CBOE (Chicago
Board of Exchange) que fue el primer mercado organizado de opciones, con el cual se liberó a
los participantes del riesgo de incumplimiento o riesgo de contrapartida, a través de la incor-
poración de la cámara de compensación.

Si se comparan los mercados organizados de opciones con el OTC, se encuentra que los
mercados organizados son estandarizados en términos de vencimiento, precio de ejercicio y
tipo de opción (call o put), mientras que en el mercado OTC los contratos son a la medida.
En este mercado OTC la fluctuación de los precios de las opciones es libre, en tanto que en los
mercados organizados existen siempre ĺımites mı́nimos y en algunos también ĺımites máximos.
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Figura 1.1: Funcionamiento del mercado organizado de opciones.
Fuente : Lamothe, “Opciones y productos estructurados”

En relación con el funcionamiento del mercado organizado de opciones, podemos decir
que el vendedor vende la opción a la cámara de compensación, es decir, la cámara de com-
pensación funge como contraparte del vendedor, al mismo tiempo que busca un comprador
para la opción y la vende a cambio de recibir una prima, misma que la cámara abona a
la cuenta del vendedor. Al mismo tiempo, el comprador transfiere al vendedor el riesgo de
precios, que proviene de movimientos en los precios del subyacente que hacen atractivo el
ejercicio de la opción. Además el vendedor transfiere a la cámara de compensación el riesgo
de contrapartida. Por su parte, en el mercado OTC el trato es directo entre comprador y
vendedor y cada uno asume el riesgo correspondiente a su posición. Esquemáticamente, el
funcionamiento de cada tipo de mercado se muestra en las figuras 1.1 y 1.2

Figura 1.2: Funcionamiento del mercado OTC de opciones.
Fuente : Lamothe, “Opciones y productos estructurados”

El cuadro 1.1 muestra las principales diferencias entre los contratos de opciones negocia-
dos en los mercados organizado y OTC.
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Caracteŕısticas OTC Organizado

1. Término del contrato
Ajustados a las nece-
sidades de ambas par-
tes.

Son estandarizados.

2. Lugar de mercado Cualquiera. Mercado especifico.

3. Fijación de precios
A través de negocia-
ciones.

Cotización abierta
(por subasta).

4. Fluctuación de precios. Libre.
En algunos mercados
existen ĺımites.

5. Relación entre com-
prador y vendedor Directa.

A través de la cámara
de compensación.

6.Depósito de garant́ıa No es usual.
Siempre existen para
el vendedor, a través
de los márgenes.

7. Calidad de cobertura A la medida. Aproximadamente.
8. Riesgo de contraparti-
da.

Lo asume el compra-
dor.

Lo asume la cámara de
compensación.

9. Seguimiento de posi-
ciones.

Exige medios especia-
lizados.

Es fácil a través de la
prensa económica.

10. Regulación No existe regulación
en general.

Existen tanto regu-
lación gubernamental
como autoregulación.

11. Liquidez
En muchos contratos
es escasa.

Es amplia en los mer-
cados consolidados.

Cuadro 1.1: Contratos del mercado organizado vs Contratos OTC

Como se puede ver, una diferencia importante entre los mercados organizado y OTC, es
la existencia de la cámara de compensación, misma que absorve las siguientes funciones:

1. Asume y gestiona el riesgo de contrapartida, eliminándolo para el comprador.

2. Facilita la operación del mercado, compensando constantemente las posiciones. Por
ejemplo vendiendo una opción igual a la comprada.

3. Reduce el riesgo de contrapartida asumido, exigiendo a los operadores depósitos de
garant́ıa los cuales se revalúan diariamente para reflejar posibles pérdidas o beneficios
de la posición de venta de opciones.
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Valor de una opción

Como se mencionó antes, una caracteristica importante de un contrato de opción es la
prima que debe pagar el comprador a cambio del contrato. Esta prima está relacionada con
otras caracteŕıstica de la opción tales como los precios strike y de ejercicio, los intereses y el
peŕıodo de vencimiento.Con base en lo anterior se pueden identificar dos partes que confor-
man la prima:

1. Valor Intŕınseco es el valor que tendŕıa la opción en un momento determinado si se
ejerciera inmediatamente. La forma de determinar este valor es la siguiente:

Opción de compra Opción de venta

Vc = max[0, S − E] Vp = max[0, E − S]

En donde,

Vc, Vp: Valor intŕınseco de una opción de compra o de venta,
respectivamente.

S: Precio del subyacente.
E: Precio de ejercicio.

a) Si una opción tiene valor intŕınseco positivo, se conoce como opción dentro del
dinero (in-the-money; ITM). Una opción dentro del dinero es una opción tal que
S > E si es opción call, o S < E si es put. y se dice que está dentro del dinero
porque su ejercicio produce un beneficio al poseedor.

b) Si una opción tiene valor intŕınseco nulo (S = E), su ejercicio no producirá ni
beneficio ni pérdida, y recibe el nombre de en el dinero (at-the-money; ATM).

c) Por último, una opción es fuera de dinero (out-of-the-money; OTM) si su ejer-
cicio implica una pérdida para el poseedor, es decir, su valor intrinseco es cero,
pero no se ejercerá pues S < E si la opción es call y E < S si la opción es put.

2. Valor Tiempo, valor temporal o valor extŕınseco es el valor que, según el mer-
cado, tiene las probabilidades de mayores beneficios con la opción, si el movimiento del
precio del activo subyacente es favorable. Por tal razón la determinación de este valor
depende de la distribución asumida para las variaciones futuras de dichos precios. Asi,

a) Las opciones “fuera de dinero” sólo tienen valor tiempo.
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Factor Valor de la op-
ción call

Valor de la op-
ción put

Exógenos:

• Precio Subyacente Aumenta Disminuye

• Volatilidad Aumenta Aumenta

• Dividendos Disminuye Aumenta

• Tasa de interés Aumenta Disminuye

Endógenos:

• Plazo Aumenta Aumenta

• Precio de ejercicio Disminuye Aumenta

Cuadro 1.2: Factores que determinan el valor de una opción

b) Las opciones “dentro de dinero” tienen el menor valor tiempo, más pequeño entre
más dentro de dinero esté.

c) Las opciones “en el dinero” son las que tienen máximo valor tiempo, es decir, el
valor tiempo se maximiza cuando S = E.

El valor total de una opción es la suma de los valores intŕınseco y extŕınseco, por lo que
una forma de determinar el valor total de la opción es calcular de manera separada cada
una de sus partes y sumar. Sin embargo, la mayoŕıa de los modelos usados para determinar
el valor de una opción, optan por calcular dicho valor directamente. Para ello, es necesario
analizar los factores que determinan el valor de la opción.

Existen básicamente seis factores que determinan el valor de una opción, cuatro determi-
nados por los mercados (exógenos) y dos determinados en el contrato de la opción (endóge-
nos). En el cuadro 1.2 se muestra el efecto que tendria en el valor de la opción el crecimiento
(alza) del valor de cada factor.

También ocurre que las variaciones en el precio del subyacente influyen en forma directa
en las expectativas del precio al vencimiento de la opción. Los incrementos en la volatilidad
de los precios del subyacente producen aumentos de las primas de las opciones, puesto que el
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vendedor tiene mayor probabilidad de perder y el comprador mayor probabilidad de ganar
con el ejercicio de la opción. Pero de los seis factores mencionados, la volatilidad es el único
desconocido al momento de estimar precios y hacer transacciones con opciones.

Es importante aclarar que cuando se refiere al dividendo, esto corresponde propiamente a
los casos en los que el subyacente es una acción o un ı́ndice. Sin embargo, se puede incluir en
ese factor a la tasa de interés de la divisa cuando el subyacente es una divisa, o los pagos de
cupones cuando la opción es sobre bonos del tesoro. Es decir, como dividendos se asumen los
pagos que realice el activo subyacente por diversos conceptos, según su naturaleza. Por otro
lado, el efecto que tiene la tasa de interés sobre la prima de la opción no es tan importante
como el que producen los otros factores.

Independientemente de la forma que se utilice para realizar el cálculo de la prima de la
opción, esta prima se encontrará entre los rangos que se mencionan a continuación y que se
conocen como ĺımites para el valor de una opción call :

1. El valor de una opción call, siempre es mayor o igual a cero.

2. El valor de una opción call debe ser mayor o igual al valor del activo subyacente menos
el valor presente del precio de ejercicio menos el valor presente de la renta (dividendos)
del activo subyacente hasta el vencimiento de la opción.

C ≥ S − E(1 + i)−T −D

donde i es la tasa de interés y D el valor presente de las rentas a pagar por el subyacente
hasta el plazo de vencimiento de la opción.

3. Una opción de compra no puede valer más que el activo subyacente,

C ≤ S

4. El precio de una opción call no puede ser inferior al de otra opción equivalente con un
precio de ejercicio superior

C(S,E1, T ) ≥ C(S,E2, T ) si E1 ≤ E2

5. La diferencia de precios entre dos opciones call no puede ser mayor que el valor presente
de la diferencia de sus precios de ejercicio.

(E2 − E1)(1 + i)−T ≥ C(S,E1, T )− C(S,E2, T ) si E2 ≥ E1

6. Una opción call debe tener un precio superior al de las opciones equivalentes con menor
plazo de vencimiento.



26 Caṕıtulo 1. Productos Derivados

C(S,E, T1) ≥ C(S,E, T2) si T1 > T2

7. Si se tienen tres opciones con precios de ejercicio E3 > E2 > E1, el valor de una opción
intermedia no debe exceder el valor medio ponderado de las otras dos opciones, de
manera que

C(S1, E2, T ) ≤ E3 − E2

E3 − E1

C(S1, E1, T ) +
E2 − E1

E3 − E1

C(S1, E3, T )

lo cual implica que la prima de una opción call es una función convexa del precio de
ejercicio.

Aśı como existen ĺımites para la prima de una opción call, también se pueden establecer
ĺımites para la prima de una opción put .

1. P ≥ 0

2. P (S,E, T ) ≥ E(1 + i)−T +D − S

3. P (S,E, T ) ≤ E(1 + i)−T +D, de donde,

E(1 + i)−T +D ≥ P (S,E, T ) ≥ max(0, E(1 + i)−T +D − S)

4. P (S,E2, T ) ≥ P (S,E1, T ) si E2 > E1, justo a la inversa que la opción call.

5. (E2 − E1)(1 + i)−T ≥ P (S,E2, T )− P (S,E1, T ) si E2 > E1

6. P (S,E, T1) ≥ P (S,E, T2) si T1 > T2

7. P (S,E2, T ) ≤ E3 − E2

E3 − E1

P (S,E1, T ) +
E2 − E1

E3 − E1

P (S,E3, T )

1.4. El Modelo de Black - Scholes para valuar una op-

ción

El valor teórico de una opción es el valor presente del esperado de los beneficios que dicha
opción puede proporcionar. Es aśı que el modelo desarrollado por Black y Scholes para valuar
una opción sobre una acción, partió de los siguientes supuestos:

i) El mercado funciona sin fricciones, lo cual significa que no existen costos de transacción,
información ni impuestos y los activos son perfectamente divisibles.
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ii) Las transacciones suceden de forma continua y existe plena capacidad para realizar
compras y ventas en descubierto sin restricciones ni costos especiales.

iii) No hay oportunidades de arbitraje menos arriesgadas.

iv) Los agentes pueden prestar y endeudarse a una misma tasa libre de riesgo.

v) La tasa de interés a corto plazo, r, se expresa en forma de tasa instantánea y se supone
conocida y constante en el horizonte de valuación de las opciones.

vi) Las opciones son europeas y el subyacente, que corresponde a una acción, no paga
dividendos en el horizonte de valuación.

vii) El precio del subyacente se comporta como un movimiento Browniano, es decir, de
acuerdo a una distribución lognormal o los rendimientos se distribuyen como una normal.

viii) La volatilidad del precio del subyacente se mantiene constante a través del tiempo.

ix) El subyacente se puede negociar en cualquier fracción de unidad.

El rendimiento del subyacente, ST/St, que no tasa de rendimiento del subyacente, pro-
viene de comprar el subyacente en el tiempo t a un precio St y venderlo en el tiempo T , a
un precio ST . Si ST < St, el rendimiento será menor a uno, lo cual significa una pérdida aso-
ciada al movimiento; si ST > St el rendimiento será mayor a uno, implicando una ganancia
asociada al movimiento.

Al momento de la compra del subyacente, el precio St es fijo y conocido, en tanto que
el precio ST es desconocido e indeterminable, es decir, es una variable aleatoria que de-
pende de St y se puede identificar como un movimiento Browniano con media Ste

r(T−t), en
donderes la tasa instantánea esperada de rendimiento del activo, y si la desviación estándar
del rendimiento instantáneo es σ, la varianza de ST cuando el precio al tiempo t es St es
S2
t e

2r(T−t)(eσ
2(T−t) − 1) que, por supuesto, depende de T. Por tanto, el rendimiento del sub-

yacente es una variable que debe su aleatoriedad a la de ST , de donde provienen también sus
caracteŕısticas de media y varianza.

Si se considera, entonces, un mundo neutral al riesgo, es decir, en el que el inversionis-
ta no requiere mayor rendimiento para aceptar mayor riesgo, el rendimiento logaŕıtmico del
subyacente, ln(ST

St
) tiene una distribución normal con media µ− σ2

2
(T−t) y varianza σ2(T−t).

Es aśı que, estandarizando,

Z =
ln(ST

St
)− (r − 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

∼ N(0, 1)

Llamemos s a los valores de ST , entonces
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s = Ste
zσ
√
T−t+(r− 1

2
σ2)(T−t)

fST |St(s|St) =
1√

2π(T − t)
exp{−1

2

(
ln
(
s
St

)
− (r − 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

)2

}

ds = Stσ
√
T − tezσ

√
T−t+(r− 1

2
σ2)(T−t)dz

El valor de la opción es el valor presente del beneficio esperado por el comprador, al
adquirir la opción.

Caso de una opción call europea con duración de T años

Como se mencionó antes, el valor intŕınseco de la opción es

Vc = max(ST −K, 0)

en dondeKes el precio de ejercicio.

Considerando también el valor temporal de la opción, se tiene

C = V Pt[E{max(ST −K, 0)}]

= e−r(T−t)E{max(ST −K, 0)} (1.1)

E{max(ST −K, 0)} =

∫
S>K

(s−K)fST |St(s|St)ds

+

∫
S≤K

0fST |St(s|St)ds (1.2)
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Cálculo de la primera integral:
∫
S>K

sfST |St(s|St)ds

∫
S>K

sfST |St(s|St)ds =

∫
s>K

s

[
exp{−1

2

(ln( s
St

)−(r− 1
2
σ2)(T−t)

σ
√
T−t

)2
}√

2π(T − t)σs

]
ds

=

∫
z>K1

[
exp{−1

2

(zσ√T−t+(r− 1
2
σ2)(T−t)−(r− 1

2
σ2)(T−t)

σ
√
T−t

)2
}√

2π(T − t)σ

]
dz

=

∫
z>K1

1√
2π
exp−

1
2
z2Ste

zσ
√
T−t+(r− 1

2
σ2)(T−t)dz

= er(T−t)St

∫
z>K1

1√
2π
e−

1
2
(z2−2zσ

√
T−t+σ2(T−t))dz

= er(T−t)St

∫
z>K1

1√
2π
e−

1
2
(z−σ

√
T−t )2dz

= er(T−t)St

∫
w>K2

1√
2π
e−

1
2
w2

dw

= er(T−t)St

∫
w<−K2

1√
2π
e−

1
2
w2

dw

en donde

K1 =
ln
(
K
St

)
− (r − 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

,

w = z − σ
√
T − t y dw = dz,

−K2 =
ln(St

K) + (r + 1
2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

,

−K2 = d1.

ya que,

K2 =
ln
(
K
St

)
− (r − 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

− σ
√
T − t

=
ln
(
K
St

)
− r(T − t) + 1

2
σ2(T − t)− σ2(T − t)

σ
√
T − t

=
ln
(
K
St

)
− r(T − t)− 1

2
σ2(T − t)

σ
√
T − t

=
ln
(
K
St

)
− (r + 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t
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entonces,

−K2 = −
ln
(
K
St

)
− (r + 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

=
−ln

(
K
St

)
+ (r + 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

=
ln
(
St

K

)
+ (r + 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

= d1

Por tanto, se tiene

∫
S>K

sfST |St(s|St)ds = er(T−t)StΦ(d1)

Cálculo de la segunda integral:
∫
S>K

KfST |St(s|St)ds

∫
S>K

KfST |St(s|St)ds =

∫
s>K

K

[
exp{−1

2

(ln( s
St

)−(r− 1
2
σ2)(T−t)

σ
√
T−t

)2
}√

2π(T − t)σs

]
ds

= K

∫
z>K1

e−
1
2
z2Stσ

√
T − tezσ

√
T−t+(r− 1

2
σ2)(T−t)√

2π(T − t)σStezσ
√
T−t+(r− 1

2
σ2)(T−t)

dz

= K

∫
z>K1

1√
2π
e−

1
2
z2dz

= K

∫
z<−K1

1√
2π
e−

1
2
z2dz

= KΦ(−K1)

en donde,

−K1 = −
ln
(
K
St

)
− (r − 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

=
−ln

(
K
St

)
+ (r − 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

=
ln
(
St

K

)
+ (r − 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

= d2
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entonces, ∫
S>K

KfST |St(s|St)ds = KΦ(d2)

Por lo tanto, sustituyendo en (1.3)

E{max(ST −K, 0)} = er(T−t)StΦ(d1)−KΦ(d2)

y sustituyendo en (1.1), el valor de la opción es,

C = e−r(T−t)[er(T−t)StΦ(d1)−KΦ(d2)]

= StΦ(d1)−Ke−r(T−t)Φ(d2)

Caso de una opción put europea con duración de T años

En el caso de una opción put, el valor intŕınseco es

Vp = max(0, K − ST )

en donde K es el precio de ejercicio,

por tanto,

P = V Pt[E{max(0, K − ST )}]
= e−r(T−t)E{máx(0, K − ST )} (1.3)

Calculando el valor esperado E{máx(0, K − ST )},

E{max(0, K − ST )} =

∫
ST≥K

0fST |St(s|St)ds

+

∫
ST<K

(K − ST )fST |St(s|St)ds

= K

∫
ST<K

1√
2π(T − t)σs

exp{−1

2

(
ln
(
s
St

)
− (r − 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

)2

}ds

−
∫
ST<K

s√
2π(T − t)σs

exp{−1

2

(
ln
(
s
St

)
− (r − 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

)2

}ds

= K

∫
z<K1

1√
2π
e−

1
2
z2dz − er(T−t)St

∫
w<K2

1√
2π
e−

1
2
w2

dw

= KΦ(K1)− er(T−t)StΦ(K2)

= KΦ(−d2)− er(T−t)StΦ(−d1)
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De donde,

P = e−r(T−t)[KΦ(−d2)− er(T−t)StΦ(−d1)]
= e−r(T−t)KΦ(−d2)− StΦ(−d1)

En resumen, la fórmula de Black-Scholes para valuar una opción, depende de si dicha
opción es de tipo call o put, como se muestra a continuación:

Opción call:

C = StΦ(d1)−Ke−r(T−t)Φ(d2)

Opción put:

P = e−r(T−t)KΦ(−d2)− StΦ(−d1)

Vale la pena mencionar que la fórmula de Black - Scholes se puede ampliar para el caso
de opciones que pagan dividendos durante la vida de la opción.

Paridad call - put

La paridad call - put define el equilibrio que debe existir entre los precios de las opciones
de compra y de venta. Es aśı, que dos opciones una call y una put, con caracteŕısticas simila-
res de duración y precios, deben tener precios equivalentes. Esta relación se puede desrrollar
a partir del precio de una opción call,

C = StΦ(d1)−Ke−r(T−t)Φ(d2)

= St[1− Φ(−d1)]−Ke−r(T−t)[1− Φ(−d2)]
= St −Ke−r(T−t) − [StΦ(−d1)−Ke−r(T−t)Φ(−d2)]
= Ke−r(T−t)Φ(−d2)− StΦ(−d1) + St −Ke−r(T−t)

= P + St −Ke−r(T−t)

Lo cual implica la expresión de la condición de paridad call - put

C +Ke−r(T−t) = P + St
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Esta expresión puede indicar que comprar una opción call y ejercerla es equivalente a
comprar una opción put y el subyacente, pero ejercer la opción, o bien, comprar una opción
call y no ejercerla es equivalente a comprar una opción put, el subyacente y ejercerla.

En realidad, la principal utilidad de esta condición de paridad, es poder valuar rápida-
mente y de manera sencilla una opción put, si se conoce el valor de una call con caracteŕısticas
similares, y viceversa.

1.5. Opciones binarias y barrera

Opciones binarias

Las opciones binarias son opciones con solamente dos pagos discontinuos. Un tipo clásico
de opciones binarias son las opciones cash-or-nothing call , las cuales son opciones que
preveen únicamente dos pagos posibles:

1. Cero si el precio del subyacente termina el peŕıodo de vigencia por debajo del precio
de ejercicio.

2. Q si al vencimiento el precio del subyacente supera al precio de ejercicio K , lo cual, en
un mundo neutral al riesgo, ocurre con una probabilidad Φ(d2).

Por tanto, el precio de una opción call cash-or-nothing es Qe−rTΦ(d2), con d2 definida
como se hizo para valuar una opción estándar.

Por su parte, los pagos de una opción put cash-or-nothing serán:

1. Q si al vencimiento de la opción el precio del subyacente está por debajo del precio de
ejercicio.

2. Cero si dicho precio del subyacente supera al precio de ejercicio.

Por tanto, el precio de una opción put cash-or-nothing es Qe−rTΦ(−d2).

Existen también otras opciones binarias como las asset-or-nothing call las cuales ofre-
cen un pago cero si el precio del subycente al vencimiento de la opción fuera inferior al precio
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de ejercicio establecido en el contrato. En tanto que si al vencimiento el precio del subyacen-
te supera el precio de ejercicio, el pago será igual al precio del subyacente al inicio del contrato.

Por el contrario, los pagos asociados a una opción put asset-or-nothing serán S0 (el
precio del subyacente al inicio del contrato), si al vencimiento el precio del subyacente es infe-
rior al precio de ejercicio establecido en el contrato, y será cero si dicho precio del subyacente
es superior al precio de ejercicio contratado.

Una opción call europea común, es equivalente a tomar una posción larga en una opción
call asset-or-nothing y una posición corta en una opción call cash-or-nothing en donde el pa-
go de esta última opción será igual al precio de ejercicio. De manera similar, una opción put
europea clásica es equivalente a tomar una posición larga en una opción put cash-or-nothing
y una posición corta en una opción put asset-or-nothing en donde el pago de la primera
opción es el precio de ejercicio.

Opciones barrera

Las opciones barrera son opciones cuyo pago depende de que el precio del activo subya-
cente alcance cierto nivel, en algún momento dentro de un periodo de tiempo determinado.
Las opciones barrera se clasifican en opciones knock out las cuales dejan de existir cuando el
precio del activo subyacente alcanza cierto valor, conocido como barrera , y opciones knock
in las cuales son opciones call o put estándar que se activan cuando el precio del activo
subyacente alcanza el valor barrera.

Existen básicamente cuatro tipos de opciones knock out, a saber: up an out call y put, y
down and out call y put. A continuación presentamos la forma de valuación de las opciones
up and out de tipo call y de las opciones call down and out, basada en la metodoloǵıa de
Rubinstein, Reiner y Merton, la cual esta basada en la fórmula de Black y Scholes.

1. up-and-out call es una opción de compra europea que se cancela cuando el precio
del subyacente alcanza un nivel barrera que es mayor al precio del activo al inicio de la
opción.

Considerando que el subyacente no realiza pagos de dividendos durante la vida de la
opción, el pago de la opción al vencimiento se muestra en el cuadro 1.3. Este tipo de
opciones se valúan como se indica a continuación:

Si H > K

cuo = StΦ(d1)−Ke−r(T−t)Φ(d2)
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Pago Condición

0 si Sτ > Hu para algún τ ∈ (t, T )
0 si Sτ < Hu, ST < K ∀τ ∈ (t, T )

ST −K si Sτ < Hu, ST ≥ K ∀τ ∈ (t, T )

Cuadro 1.3: Pago al vencimiento de una opción knock out del tipo up-and-out call

en tanto que si H ≤ K

cuo = StΦ(d1)−Ke−r(T−t)Φ(d2)− StΦ(x1) +Ke−r(T−t)Φ(x1 − σ
√
T − t)

−Ke−r(T−t)(H/St)2µ−2[Φ(−y + σ
√
T − t)− Φ(−y1 + σ

√
T − t)]

+St(H/St)
2µ[Φ(−y)− Φ(−y1)]

en donde,

µ =
r + σ2/2

σ2
, y =

ln[H2/(StK)]

σ
√
T − t

+ µσ
√
T − t

x1 =
ln(St/H)

σ
√
T − t

+ µσ
√
T − t , y1 =

ln(H/St)

σ
√
T − t

+ µσ
√
T − t

d1 =
ln(St/K) + (r + 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

d2 = d1 − σ
√
T − t

H: es el nivel barrera establecido en el contrato,
St: corresponde al precio inicial del activo subyacente,
K: es el precio de ejercicio establecido en la opción,
σ: mide la volatilidad del precio del subyacente,

T − t: corresponde al peŕıodo de vida de la opción.

2. down-and-out call , opción similar a la anterior, excepto que la barrera está por
debajo del precio inicial del subyacente. Los pagos que realiza una opción de este tipo
son los que se muestran en el cuadro 1.4.

La forma de valuar las opciones knock-out down-and-out call. considerando que el
subyacente no hace pago de dividendos en el periodo de vida de la opción, es la siguiente:
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Pago Condición

0 si Sτ < HL para algún τ ∈ (t, T )
0 si Sτ > HL, ST < K ∀τ ∈ (t, T )

ST −K si Sτ > HL, ST ≥ K ∀τ ∈ (t, T )

Cuadro 1.4: Pago al vencimiento de una opción knock out del tipo down-and-out call

Si H ≤ K

cdo = StΦ(d1)−Ke−r(T−t)Φ(d2)− St(H/St)2µΦ(y)

−Ke−r(T−t)(H/St)2µ−2Φ(y − σ
√
T − t)

en donde,

µ =
r + σ2/2

σ2
, y =

ln[H2/(StK)]

σ
√
T − t

+ µσ
√
T − t

Si H > K

cdo = StΦ(x1)−Ke−r(T−t)Φ(x1 − σ
√
T − t)− St(H/St)2µΦ(y1)

+Ke−r(T−t)(H/St)
2µ−2Φ(y1 − σ

√
T − t)

en donde,

x1 =
ln(St/H)

σ
√
T − t

+ µσ
√
T − t , y1 =

ln(H/St)

σ
√
T − t

+ µσ
√
T − t

µ definida como antes, y

d1 =
ln(St/K) + (r + 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t
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d2 = d1 − σ
√
T − t

H: es el nivel barrera establecido en el contrato,
St: corresponde al precio inicial del activo subyacente,
K: es el precio de ejercicio establecido en la opción,
σ: mide la volatilidad del precio del subyacente,

T − t: corresponde al peŕıodo de vida de la opción.

De manera equivalente a estas dos opciones, se definen las correspondientes opciones de
venta up-and-out y down-and-out .

Tal vez una caracteŕıstica que hace atractivas al mercado estas opciones barrera, es el
hecho de ser más económicas que las opciones regulares, debido a que por ser opciones
binarias, existe menos incertidumbre en el pago que realizarán al vencimiento.

1.6. Coberturas especiales basadas en opciones

La gestión del riesgo

Desde el punto de vista financiero, toda institución enfrenta riesgos que pueden estar rela-
cionados con diversas variables financieras o económicas tales como movimientos en las tasas
de interés o el tipo de cambio de las divisas, al incumplimiento de pago de la contraparte en
contratos de crédito, etc. y para favorecer el sano desarrollo de la institución, es indispensable
realizar una efectiva administración de riesgos que permita prevenir y limitar las pérdidas
asociadas a los movimientos de las variables de riesgo.

Para decidir la poĺıtica que se utilizará para la cobertura de los riesgos de una empresa,
es necesario empezar por identificarlos, cuantificarlos y gestionarlos, para lo cual se pueden
seguir los siguientes pasos:

1. Identificar la naturaleza de los riesgos que se presentan en las transacciones: riesgos de
mercado, de crédito, operativos, etc.

2. Definir la poĺıtica con respecto a la gestión del riesgo, es decir, decidir si habrá alguna
cobertura o no, y en caso de existir, si ésta será total o parcial.

3. Determinar los activos y pasivos que van a ser afectados por las variaciones del tipo de
interés o del tipo de cambio, asi como la volatilidad de los flujos de efectivo y de los
beneficios respecto de las variaciones de los tipos de interés y de cambio.
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4. Proponer estrategias para la gestión del riesgo de cambio y de interés, identificando
los productos de cobertura que se ajusten a la poĺıtica establecida por el consejo de
administración.

5. Realizar previsiones sobre la posible evolución de los tipos de cambio e interés e imple-
mentar estrategias, que estén de acuerdo con la ĺıneas maestras seguidas por el consejo
de administración.

Dada su importancia, nos centraremos en el caso de los riesgos asociados a la volatilidad
de las tasas de interés. La estrategia que se recomiende utilizar para la cobertura del riesgo
de interés, dependerá del pronóstico que se realice acerca del comportamiento futuro de las
tasas de interés aśı como de los costos del financiamiento. Por ejemplo, si se espera que las
tasas de interés aumenten en el futuro, una forma adecuada de cobertura seŕıa aprovechar
la capacidad crediticia de la empresa para contratar una deuda a tasa fija, en el mercado de
capitales1 y retirar su deuda a tasa flotante. Por el contrario, si se espera que las tasas de
interés desciendan, se debeŕıa intentar un refinanciamiento de la deuda a tasa fija, contratando
deuda a tasa flotante. Entre los mecanismos comunes para la cobertura del riesgo de interés
se encuentran, por ejemplo, Swap de intereses, swap a plazo, opciones de compra o venta,
cap, collar, FRA2, entre otros.

Swap de intereses

Un Swap es un contrato en el que dos partes acuerdan intercambiar flujos de efectivo en
el tiempo, con el fin de mitigar las variaciones de las monedas y los tipos de interés. Los
contratos Swap permiten a las partes involucradas, aprovechar las ventajas que cada una
de ellas puede obtener en los diferentes mercados, pues les facilita acceder a un mercado
determinado de divisas o de intereses, por ejemplo, en mejores condiciones que si intentaran
hacerlo cada una por su propia cuenta logrando, según Diez de Castro y Mascareñas (1994),
reducciones en los costos financieros.

Entre las razones que motivan la utilización de los swaps se pueden mencionar las si-
guientes: Permiten reestructurar los costos de financimiento o los ingresos financieros con los
swaps de activos, asi como la deuda de la empresa sin tener que recurrir a nuevos financia-
mientos bancarios, favorecen que se reduzcan o mantenga fijas las tasas de interés cuando
éstas tienden a subir, facilitan la consecución de tasas fijas de interés, entre otras ventajas.

Un swap de intereses o swap de tasas de interés es un contrato por el cual dos
partes acuerdan un intercambio de intereses derivados de pagos o cobros de obligaciones, que
están vigentes a tasa fija o variable y en la misma moneda, en el que no existe la transmisión

1El mercado de capitales es aquel en el que confluyen tanto los inversionistas como quienes requieren
financiamiento para intercambiar dinero por t́ıtulos de deuda o capital con vencimiento a mediano o largo
plazo.

2Forward rate agreement, por sus siglas en inglés.
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del principal - cada contraparte se encargará del pago de su propia deuda -, sino solamente
los pagos de intereses de la deuda del otro, los cuales pueden tener bases distintas, es decir,
uno de los participantes puede acordar el pago de una tasa fija, en tanto que el otro acuerde
una tasa variable. El objetivo de este tipo de contratos es reducir el costo asociado al pago de
intereses, aprovechando la calidad crediticia de cada uno de los participantes en el contrato,
en el mercado en el que participan. Este tipo de swap se conoce también como swap básico
o plain vanilla.

FRAs

Un FRA es un contrato OTC a plazo sobre tasas de interés, mediante el cual se acuerda
el pago de cierta tasa de interés sobre cierto depósito teórico3, durante un plazo establecido
y con un vencimiento espećıfico en una fecha futura determinada.

En este tipo de contratos, existen dos contrapartes, a saber:

Receptor fijo: es quien recibirá una tasa de interés fija y pagará una tasa variable,
sobre el monto del depósito teórico.

Receptor flotante: es el contratante que realizará pagos fijos y a cambio recibirá pagos
flotantes.

La tasa de interés fija se establece en la fecha de la firma del contrato, mientras que la
tasa flotante se especifica en el contrato y se determina en la fecha de inicio del mismo, sin
embargo, en ninguna de estas fechas habrá intercambio alguno de intereses ni principal. Es
importante hacer notar que las fechas mencionadas, de firma del contrato e inicio del mismo,
generalmente no coinciden.

Tanto los pagos fijos como los flotantes de un FRA tienen las siguientes bases:

1. Los pagos de intereses generados por el principal teórico se realizarán a través de una
liquidación por diferencias entre las tasas de interés fijo y la flotante, determinadas en
el contrato.

Usualmente el FRA se liquida al inicio del contrato, aunque en algunas ocasiones el pago
del FRA se realiza con diferimiento, es decir, a su vencimiento, pero independientemente
del momento en que se realice la liquidación del contrato, ésta se hará en efectivo.

2. Tal vez la tasa de interés más común para contratos internacionales es la tasa LIBOR,
pero en los contratos nacionales podŕıan usarse otras tasas como la TIIE, por ejemplo.

3El principal teórico se debe indicar en el contrato y es la cantidad sobre la que se pagan los intereses.
Esta cantidad se denomina out right porque no existe ningún intercambio de ella entre las partes.
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3. Los pagos se realizarán con una periodicidad o estructura temporal determinada.

El peŕıodo de duración del contrato FRA se cita indicando los meses de inicio y venci-
miento del contrato, por ejemplo, FRA cinco-ocho indica que el contrato FRA inicia cinco
meses después de su firma y vence ocho meses después de la misma, es decir, la vigencia del
contrato es de tres meses (ocho - cinco = tres).

El comprador de un FRA, es aquella persona fisica o moral que busca protegerse de una
posible alza futura de la tasa de interés. Por ejemplo, una empresa que planea contratar
deuda dentro de 3 meses a un plazo de 6 meses, y que teme que la tasa de interés pudiera
crecer, puede contratar un FRA tres-nueve, estableciendo como tasa fija durante los 6 meses
de vigencia del contrato, la actual y tasa variable la que se establezca dentro de 3 meses, al
inicio del contrato, y corresponderá a una tasa de referencia a corto plazo, que podŕıa ser la
tasa interbancaria (TIIE), Libor, tasa preferencial, o alguna otra. Por su parte, el vendedor
es la persona fisica o moral que desea protegerse contra un posible descenso futuro de las
tasas de interés.

De acuerdo con los principios mencionados antes, el monto de la liquidación de un FRA
es la diferencia de interés anual a pagar por el principal, calculada como la diferencia entre
la tasa fija acordada en el contrato y la tasa de referencia con plazo igual a la vigencia del
FRA, multiplicada por la cantidad establecida como principal. Finalmente se multiplica por
el peŕıodo ( en años) de duración del contrato, para determinar la diferencia en el interés por
el principal contratado, durante el peŕıodo de vigencia del contrato, y se descuenta con la
tasa de referencia para obtener la cantidad correspondiente a la fecha de inicio/liquidación
del contrato.

Aśı, si llamamos

Q: monto de la liquidación,
TFRA: tasa fija establecida en el FRA,
TREF : tasa variable de referencia, contratada a D d́ıas,

N : monto del principal teórico acordado en el contrato o nominal teórico,
D: vigencia del contrato en d́ıas.

Se tiene que, para un año de 360 d́ıas

Q =
(TFRA − TREF )(N)( D

360
)

[1 + (TREF )( D
360

)]
=

(TFRA − TREF )(N)(D)

360 + [(TREF )(D)]

Es claro que si

a) TREF > TFRA, el vendedor pagará Q unidades monetarias al comprador,
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b) TREF < TFRA, el comprador pagará Q unidades monetarias al vendedor.

Caps sobre tasas de interés

Un contrato cap sobre tasas de interés es una opción de compra sobre tasas de interés, ba-
sada en un ı́ndice determinado (Libor, papel comercial, tasa preferencial o bonos del tesoro)
que permite a una empresa o inversionista protegerse durante una serie de peŕıodos contra
el alza de las tasas de interés flotantes, ya que establece una tasa de interés máxima a pagar
por un préstamo, puesto que la opción se ejercerá siempre que la tasa de interés del mercado
exceda la tasa cap, establecida en la opción. La contraparte del cap suele ser una institución
bancaria, quien al venderlo recibe a cambio una cantidad de dinero llamada prima del cap.

La vida tanto de los caps como floors y collars que se mencionarán más adelante, suele
ser menor a 3 años, aunque los plazos se pueden ampliar a través de los capped FRN’s.

Un cap sobre tasas de interés es un conjunto de una o más opciones de compra europeas
sobre tasas de interés, por las que el comprador pagará al vendedor una prima y, si las tasas
de interés se mueven hacia arriba, recibirá una cantidad de dinero igual a la diferencia entre
el valor actual del ı́ndice elegido como referencia y la tasa ĺımite especificada en el contrato
(misma que funciona como precio de ejercicio) en la fecha de comparación especificada, mul-
tiplicada por el principal establecido en el contrato.

El mercado de caps es una extensión del mercado OTC de opciones sobre tasas de interés.
Además, en la negociación de los caps no existe intercambio del principal. Cada cap se diseña
individualmente para que se ajuste a las necesidades del cliente, y las tasas de referencia son
generalmente a corto plazo.

Un contrato cap tiene las siguientes caracteŕısticas:

1. Tasa de interés de referencia: es la tasa de interés interbancaria a uno, tres o seis
meses, tasa preferencial, o alguna otra.

2. Vencimiento: Se diseñan con vencimiento de entre 3 meses y 12 años.

3. Frecuencia: Se refiere a las fechas de comparación de las tasas de interés para concre-
tar el pago a realizar. Lo más común es que la frecuencia sea de uno, tres o seis meses.
Por supuesto, estas fechas de comparación se utilizan también como fechas de pago.

Dado que las opciones involucradas en el cap son europeas, debeŕıa existir una única
fecha de comparación, y una sola fecha de pago, sin embargo, es posible construir un
cap uniendo un conjunto de opciones (caplets), de manera que las fechas de inicio y
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Figura 1.3: Peŕıodo de cobertura de un cap con varias fechas de comparación.

vencimiento de cada una permitan ligarla con otras, sin que existan traslapes entre los
plazos considerados en cada una de ellas, como se muestra en la Figura 1.3

4. Tasa de interés: es la tasa de interés de ejercicio de la opción. Suele ser una tasa fija,
aunque podŕıa variar de alguna manera prestablecida.

5. Principal teórico: es la cantidad teórica sobre la que se realiza el contrato. Puede ser
fija o variar a lo largo del tiempo.

Los caps como instrumentos de administración de riesgo, tienen tanto ventajas como des-
ventajas, algunas de las cuales se enuncian en el cuadro 1.5

La prima del contrato cap puede pagarse en una sola exhibición uno o dos d́ıas después
de la adquisición del contrato, o mediante pagos anuales realizados al inicio de cada peŕıodo,
y es un porcentaje del valor nominal del cap. Los parámetros que determinan dicha prima
son:

1. Precio de ejercicio. Entre menor sea la tasa del cap mayor será la prima y viceversa.
Asimismo, a mayor tasa de interés en el mercado, mayor prima del cap.

2. Duración del contrato. A mayor duración mayor prima, pues aumenta el riesgo para el
vendedor.

3. Volatilidad de las tasas de interés en el mercado. A mayor volatilidad histórica de las
tasas de interés en el mercado, mayor riesgo para el vendedor, y por tanto, mayor prima
del cap.

La prima a pagar en este momento, por un cap de tasas de interés que cubre el periodo
(t1, t2), con principal teórico N , tasa de referencia TREF , y tasa de interés del cap, Tc, se
calcula como el valor presente del valor de la opción de compra al momento t2, con las
caracteŕısticas mencionadas. Esto es,
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Ventajas Desventajas

1. Proporciona al comprador
una cobertura contra alzas
de las tasas de interés, y le
permite beneficiarse de las
cáıdas de las mismas.

2. Permite al vendedor obte-
ner financiamiento, en tan-
to las tasas de interés de re-
ferencia no excedan la del
cap.

3. Permite conocer con exac-
titud el costo máximo de
la deuda del comprador del
cap.

1. Su tamaño es limitado.

2. La tasa de interés exacta se
desconoce.

3. Se requiere el pago de una
prima inicial por parte del
comprador, la cual es rela-
tivamente cara.

4. Entre más se encuentre el
cap en la zona in-the-money
mayor será el riesgo de im-
pago por parte del vende-
dor.

Cuadro 1.5: Ventajas y desventajas de los caps

Ccap = N(t2 − t1)E[max(TREF − Tc, 0)]e−r(t2−t0)

en donde

N : es el principal teórico del contrato cap,
t1, t2: son, respectivamente, las fechas de inicio y vencimiento del cap,
TREF : es la tasa de referencia en el periodo (t1, t2) o tasa forward para

dicho peŕıodo,
Tc: es la tasa fija del cap, que sirve como techo contratado para la tasa

de interés.
r: es tasa de interés libre de riesgo.

En el caso de un cap formado por dos caplets, la prima del cap será la suma de los dos
caplets que lo conforman. Es decir,

Ccap = N(t2 − t1)E[max(TREF1 - Tc, 0)]e−r(t2−t0)

+N(t3−t2)E[max(TREF2 - Tc, 0)]e−r(t3−t0)

en donde
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N : es el principal teórico del contrato cap,
t1, t2: son, respectivamente, las fechas de inicio y vencimiento del primer

caplet,
t2, t3: son, respectivamente, las fechas de inicio y vencimiento del segundo

caplet,
t3: es la fecha de vencimiento del cap,

TREF1 : es la tasa de referencia en el periodo (t1, t2),
TREF2 : es la tasa de referencia en el periodo (t2, t3),

Tc: es la tasa fija del cap, que sirve como techo contratado para la tasa
de interés,

r: es tasa de interés libre de riesgo.

Claramente, esta expresión se puede generalizar muy fácilmente a cualquier número de
caplets, es decir, la empresa o el inversionista que utilice esta herramienta de cobertura,
podŕıa adquirir una o varias opciones para lograr su objetivo de protección.

Si la tasa referencia o forward tuviera el comportamiento de una distribución lognormal,
utilizando la fórmula de Black - Scholes, el precio de una opción caplet seŕıa:

Ccapleti = N(ti − ti−1)[TREFi
Φ(di)− TcΦ(di − σf

√
ti − ti−1)]e−r(ti−t0)

en donde,

N : es el principal teórico del contrato caplet,
ti−1, ti: son, respectivamente, las fechas de inicio y vencimiento del i-ésimo

caplet,
TREFi

: es la tasa de referencia en el periodo (ti−1, ti) o tasa forward para
dicho peŕıodo,

Tc: es la tasa fija del caplet, que sirve como techo contratado para la
tasa de interés,

r: es tasa de interés libre de riesgo,
σf : es la volatilidad de la tasa forward.

y

di =
ln(TREFi

/Tc) + (σ2
f/2)(ti − ti−1)

σf
√
ti − ti−1

Un instrumento más para la administración de riesgo asociado a las tasas de interés va-
riables, son las opciones sobre un cap o captions . Una caption es una opción de compra
sobre un cap en el futuro. Se utiliza para fijar el costo de la deuda de una empresa.
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Floors

Un floor es lo opuesto a un contrato cap, es decir, es una opción de venta OTC sobre
tasas de interés con vigencia a mediano o largo plazo que permite al inversor, comprador del
floor, protegerse contra la cáıda de las tasas de interés flotantes y beneficiarse de las alzas de
las mismas, garantizándole un rendimiento mı́nimo en su inversión.

El emisor y vendedor de un floor suele ser una institución bancaria que recibe de parte del
comprador, una prima por garantizarle que recibirá una tasa de interés no inferior al ĺımite
mı́nimo establecido en el contrato.

En realidad, un contrato floor equivale a una serie de opciones de venta europeas de ta-
sa de interés, sobre el ı́ndice elegido en el contrato (Libor, TIIE, tasa preferencial, u otra)
por las cuales, a cambio de la prima, el comprador recibirá periódicamente en las fechas de
comparación, una cantidad igual a la diferencia entre la tasa de interés ĺımite contratada y
el valor actual del ı́ndice de referencia (precio de ejercicio) siempre que el ı́ndice sea menor a
la tasa mı́nima contratada.

De igual manera que en un cap, en el floor el principal es teórico, por lo que no se inter-
cambia en ningún momento, y la tasa de interés es a corto plazo y con capitalización continua.

Algunas caracteŕısticas de un floor son las siguientes:

1. No existe intercambio del principal teórico.

2. La tasa de interés de referencia es la interbancaria a corto plazo (uno, tres o seis meses).

3. El ingreso que genera la venta de un floor suele ser menor que el costo de un cap, por
lo que son menos negociados.

4. La prima del floor aumenta con la duración del mismo.

5. Si aumenta el precio de ejercicio, la prima disminuye.

Asi como existen las captions, también existen opciones de compra de un floor que con-
ceden el derecho a realizar un floor. Estas opciones se conocen también como floortions. Sin
embargo, este tipo de opción no es de uso muy generalizado debido a que el propio mercado
de los floors no está muy extendido.

Finalmente diremos que el precio de un floor es la suma de los precios de las opciones de
venta (floorlets) implicadas en el contrato. Esto es,

Pfloor = ΣPi(ts, i)
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en donde Pi(ts, i) es el precio de una opción de venta sobre tasas de interés que vence en el
momento s para un periodo que termina en i (i = 0, 1, 2, ... n-1).

La prima a pagar en este momento, por un floor de tasas de interés que cubre el periodo
(t1, t2), con principal teórico N, tasa de referencia TREF , y tasa de interés del floor, Tc,
se calcula como el valor presente del valor de la opción de venta al momento t2, con las
caracteŕısticas mencionadas. Esto es,

Pfloor = N(t2 − t1)E[max(Tc − TREF , 0)]e−r(t2−t0)

en donde

N : es el principal teórico del contrato floor,
t1, t2: son, respectivamente, las fechas de inicio y vencimiento del floor,
TREF : es la tasa de referencia en el periodo (t1, t2) o tasa forward para

dicho peŕıodo,
Tc: es la tasa fija del floor, que sirve como piso contratado para la tasa

de interés,
r: es tasa de interés libre de riesgo.

En el caso de un floor formado por dos floorlets, la prima del floor será la suma de los
dos floorlets que lo conforman. Es decir,

Pfloor = N(t2 − t1)E[max(Tc - TREF1 , 0)]e−r(t2−t0)

+N(t3−t2)E[max(Tc - TREF2 , 0)]e−r(t3−t0)

en donde

N : es el principal teórico del contrato floor,
t1, t2: son, respectivamente, las fechas de inicio y vencimiento del primer

floorlet,
t2, t3: son, respectivamente, las fechas de inicio y vencimiento del segundo

floorlet,
t3: es la fecha de vencimiento del floor,

TREF1 : es la tasa de referencia en el periodo (t1, t2),
TREF2 : es la tasa de referencia en el periodo (t2, t3),

Tc: es la tasa fija del floor, que sirve como piso contratado para la tasa
de interés,

r: es tasa de interés libre de riesgo.

Si la tasa referencia se comportara de acuerdo a una distribución lognormal, al utilizar la
fórmula de Black - Scholes se obtendŕıa que el precio de una opción floorlet seŕıa:

Cfloorleti = N(ti − ti−1)[TREFi
Φ(−di)− TcΦ(−di + σf

√
ti − ti−1)]e−r(ti−t0)
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en donde,

N : es el principal teórico del contrato floorlet,
ti−1, ti: son, respectivamente, las fechas de inicio y vencimiento del floorlet,
TREFi

: es la tasa de referencia en el periodo (ti−1, ti) o tasa forward para
dicho peŕıodo,

Tc: es la tasa fija del floorlet, que sirve como piso contratado para la
tasa de interés,

r: es tasa de interés libre de riesgo,
σf : es la volatilidad de la tasa forward.

y

di =
ln(TREFi

/Tc) + (σ2
f/2)(ti − ti−1)

σf
√
ti − ti−1

Collars

Un collar es una combinación de caps y floors que a la vez que reduce (en ocasiones hasta
cero) la prima, protege al comprador de los ascensos de las tasas de interés flotantes.

Lo que intenta un collar es aprovechar los beneficios de una cobertura asimétrica, es decir,
que el inversionista se beneficie de las alzas en las tasas de interés al mismo tiempo que se
protege de los movimientos que le sean adversos.

Un collar se forma comprando un cap y vendiendo un floor, o al contrario. Ambos con-
tratos tendrán el mismo principal teórico, la misma duración y la misma tasa de referencia a
corto plazo, sólo cambiará el precio de ejercicio de cada contrato.

Dado que el cap fija una tasa ĺımite máxima y el floor una tasa ĺımite mı́nima, la tasa
efectiva del préstamo o la inversión variará entre dichos ĺımites.

En el collar, el dinero recibido por la venta del floor debe contrarrestar exactamente el
costo del cap. Se sabe que cuanto menor sea el precio de ejercicio de un cap mayor será el
precio del mismo, mientras que a mayor precio de ejercicio del floor será menor su precio de
adquisición, por tanto se concluye que para un floor determinado existe un único cap con el
mismo precio que hará que el precio del collar sea cero.

No todos los collars tienen precio de adquisición cero, pero para que esto ocurra, el banco
vendedor instrumentará el contrato como sigue:

1. El comprador elige el ĺımite superior ( o ĺımite inferior) que desea en su cobertura.
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2. El banco calcula la prima correspondiente del cap ( o floor) mediante un modelo esta-
blecido para ello.

3. La prima calculada se asigna a un floor (o cap) del mismo vencimiento y principal
teórico.

4. Conocida la prima del floor (o cap) se calcula la tasa de interés de ejercicio que corres-
ponda a la opción que vende el comprador del collar.

Es aśı que un contrato collar equivale a adquirir una serie de opciones de compra y vender
otra de opciones de venta. Por tal razón, el precio del collar es la diferencia entre los precios
de un cap y un floor. Es decir,

collar = cap - floor
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Notas estructuradas

2.1. Productos estructurados

La alta volatilidad de las tasas de interés que ya a finales de los años 90 mostraba tenden-
cia a la baja, motivó a los inversionistas a cambiar sus conductas de inversión en instrumentos
de corto plazo y bajo riesgo con rentabilidades altas, por la opción de invertir a más largo
plazo y en instrumentos de mayor riesgo, apostando también por la mayor diversificación de
sus portafolios de inversión. No obstante, era evidente la necesidad de buscar otro tipo de
solución que al tiempo que apoyara la captación de recursos por las instituciones financie-
ras, respondiera a las necesidades de seguridad y rendimiento de los inversionistas. De esta
manera, en 1985, surgieron en España los primeros productos estructurados, como solución
a los retos planteados.

Los productos estructurados, de acuerdo con Hens y Rieger (2009), son portafolios forma-
dos por instrumentos financieros clásicos, generalmente ligados a tasas de interés o tipos de
cambio, y uno o varios productos derivados, muchas veces opciones, sobre diversos subyacen-
tes. Dada la amplia variedad de instrumentos clásicos y de productos derivados, existe una
enorme gama de productos estructurados, cada uno respondiendo a una necesidad diferente,
y teniendo complejidad distinta. Se puede decir que los productos estructurados son “trajes
hechos a la medida”, que permiten una mejor diversificación de la cartera del inversionista y
fijar distintas posibilidades de riesgo-rendimiento - la que el cliente necesite-. Sin embargo,
son productos con baja liquidez, y poca transparencia en la formación de su precio, debido
a su sofisticación.

Lamothe y Pérez (2003) establecen que los principales actores en los productos estruc-
turados son: el originador, el estructurador, el inversionista, el emisor y el distribuidor. El
originador identifica la oportunidad de inversión y hace un primer planteamiento del diseño
del producto, mismo que tomará el estructurador para hacer el diseño final y calcular el valor
monetario del mismo, asegurando un porcentaje determinado de beneficio para la institu-
ción. En muchas ocasiones el originador y el estructurador son la misma entidad. El emisor
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será el encargado de dar el respaldo formal para la distribución del producto estructurado
a través de un contrato de depósito bancario, por ejemplo. Por supuesto, el distribuidor se
encargará de la distribución del producto ya sea en el segmento institucional o bien entre el
segmento minorista, quienes son los inversores.

Se conoce como segmento institucional o mayorista a los fondos de inversión, fondos de
pensiones, compañ́ıas de seguros u otras instituciones de inversión colectiva. Por su parte el
segmento minorista está constituido por la banca privada, banca telefónica, red comercial
(sucursales) e Internet.

En algunos casos, cuando el estructurador limita su posibilidad de distribuir de forma
amplia o por mayoreo sus productos estructurados, existe prácticamente una simetŕıa total
entre los riesgos asumidos tanto por el inversionista como por el emisor, en términos de forma,
aunque no de signo.

El desarrollo y la negociación de los productos estructurados, ofrece tanto ventajas como
desventajas no solamente para los inversionistas, sino también para los emisores. Las princi-
pales ventajas y desventajas para ambas partes se muestran en el cuadro 2.1.

Asimismo, los productos estructurados se clasifican de distintas maneras de acuerdo a sus
principales caracteŕısticas. A continuación se presentan algunas de las posibles clasificaciones
debidas a Lamothe y Pérez (2003):

1. De acuerdo a la complejidad de las estructuras se pueden identificar productos de
diferentes “generaciones”: primera, segunda, tercera generación, etc. Actualmente se
distinguen con toda claridad los de generaciones superiores a la tercera.

2. De acuerdo al grado de compromiso del principal, es decir de acuerdo con las garant́ıas
que ofrece el producto para el inversor, se pueden distinguir los productos de principal
garantizado al 100 % y aquellos que no garantizan el principal o lo hacen parcialmente.

3. De acuerdo a la naturaleza financiera de las estructuras, se pueden identificar los que
son de renta fija, renta variable, crédito, divisas, entre otros.

Con base en la naturaleza financiera de las estructuras, se distingue entre aquellas que
son de ingreso fijo y las que son de ingresos de capital, lo cual permite analizar los pro-
ductos estructurados dependiendo de si son un activo o deuda. Si se trata de productos
relacionados a activos, se busca una mayor rentabilidad limitando el riesgo asumido.
Por su parte en los productos estructurados relacionados con pasivos, la justificación
de su existencia es la reducción en los costos del riesgo relacionado con el riesgo del
mercado. En realidad, se deben administrar tres tipos de riesgo: de mercado, de liquidez
y de crédito.
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Inversionistas Emisores

Ventajas

1. Diversificación de activos

2. Diversificación y selec-
ción de riesgos

3. Medida de la inversión

4. Flexibilidad

5. Adaptabilidad

6. Acceso a los mercados
OTC

1. Menores costos financie-
ros

2. Adaptabilidad

3. Mejor cobertura

Desventajas

1. Mercados secundarios
más restringidos

2. Mayores riesgos o riesgos
que son menos evidentes
en ciertos productos

1. Mayor dificultad en la
medición del riesgo

2. No son derivados puros
(no están fuera de la hoja
de balance)

3. Tienen que manejar for-
mas más dinámicas de
cobertura

Cuadro 2.1: Ventajas y desventajas de los productos estructurados



52 Caṕıtulo 2. Notas estructuradas

En relación con los inversionistas, la estructuración solamente convierte y traduce los
riesgos originales de los componentes de la estructura, y la razón para hacerlo responde a las
economı́as de escala y el uso eficiente de las ventajas comparativas, lo cual permiten todos
los productos derivados.

2.2. Aspectos básicos

Para decidir si un inversionista debe o no aventurarse a invertir en un producto estruc-
turado, debeŕıa hacer las siguientes consideraciones:

a) La estructura planteada debe ajustarse a sus expectativas del mercado.

b) El precio de la estructura debe ser competitivo, es decir, debeŕıa replicar aproximadamente
el precio en el mercado de las partes de dicha estructura.

Solamente en caso de que se cumplan las dos condiciones planteadas, debeŕıa considerarla,
el inversionista, como una opción de inversión, aunque podŕıa utilizar la estructura como un
instrumento de especulación o arbitraje, si su precio estuviera muy por debajo de aquellos
de sus partes.

Es importante mencionar que los riesgos que enfrentan el emisor y el inversionista en una
estructura, no solamente difieren en signo, sino que en muchas ocasiones tienen algunos otros
factores de diferencia, los cuales establece el estructurador, que en ocasiones será el banco,
y que pueden estar relacionadas con la conversión de los riesgos realizada por la estructura-
ción. Inicialmente, el propio estructurador asumirá este riesgo de la conversión, pero lo hace
con el fin de obtener la administración y control del mismo, mediante un pago por tal servicio.

No obstante, podŕıa intentarse construir coberturas para los riesgos involucrados en un
producto estructurado, sin embargo, estas coberturas adquieren sentido no en el momento
de la adquisición de la cobertura, sino tiempo después de su adquisición, cuando ya tie-
ne una ganancia o pérdida acumulada. Una forma de cobertura podŕıa ser la adopción de
posiciones contrarias a cada uno de los elementos involucrados en la estructura, aunque no
necesariamente esto generaŕıa una cobertura perfecta y śı podŕıan requerirse estructuras muy
complejas.

Como se mencionó antes, cuando el objetivo del producto estructurado es recaudar fon-
dos, existen dos esquemas fundamentales de estructuración:

1. Productos garantizados. Los productos garantizados permiten la adquisición de fi-
nanciamiento a través de deuda que no solamente garantice el principal del inversionista,
sino que lo incremente. Para ello, se puede invertir parte del capital en bonos cupón
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cero, aplicando el resto a la compra de productos derivados, mismos que serán enviados
al inversionista. Por su parte la inversión en depósitos cupón cero debe ser la mı́nima
necesaria para garantizar al inversor la recuperación, al vencimiento de la estructura,
del total de su inversión o de una parte, previamente establecida, del principal inver-
tido. Aśı, el inversionista en productos garantizados, recibirá un derivado y sabrá de
antemano, qué porcentaje del principal recibirá, como mı́nimo, en la fecha de venci-
miento. Solamente faltaŕıa determinar la tasa de rendimiento final.

2. Productos no garantizados. Los productos no garantizados o convertibles inversos,
son aquellos en los que el inversionista contrata la adquisición de un activo a un precio
establecido por el emisor, al tiempo que acepta de manera impĺıcita, el depósito en
un bono cupón cero con vencimiento igual al de la estructura negociada, y a cambio
de la posibilidad de recibir un rendimiento mayor al de otras formas de inversión,
aceptará un producto derivado inmerso en la estructura. Lo atractivo de estos productos
es la relativamente alta tasa de cupón ofrecida, sin embargo, su administración se
complica cuando ocurren cambios radicales en el mercado, además de que no se sabe
de antemano qué porcentaje de la inversión en el principal se obtendrá al momento del
vencimiento.

2.3. Notas estructuradas

Las notas estructuradas, como menciona Venegas-Mart́ınez (2007), son un tipo especial de
productos estructurados formadas por combinaciones, o h́ıbridos, de instrumentos de deuda
y productos derivados, cuyo pago de intereses está compuesto por una cantidad innumera-
ble de ı́ndices o tasas posibles. Por lo regular, el instrumento de deuda en cuestión es un
bono cuponado flotante, aunque puede ser cualquier t́ıtulo de deuda, en tanto que el o los
derivados pueden ser opciones, o cualquier otro producto derivado, los cuales deteminarán el
vencimiento del instrumento. De la misma manera, el rendimiento del producto estructurado
dependerá del rendimiento de los productos más simples que lo componen.

En México de acuerdo con la Secretaŕıa de Hacienda y Crédito Público (2012) “Se en-
tenderá por notas estructuradas a los t́ıtulos de capital protegido o no protegido, a los valores
emitidos por fideicomisos, entidades financieras o cualquier otra emisora que, conforme a
las leyes aplicables, se encuentre facultada para tal efecto, cuyo rendimiento y en su caso,
pago del principal, se determine en función de las variaciones que se observen en los precios
de activos financieros o de operaciones financieras conocidas como derivadas sobre activos
financieros.

Para efecto de las presentes Reglas, se entenderá por notas estructuradas de capital pro-
tegido a aquellas que garantizan al inversionista la recuperación de la totalidad del monto
invertido a la fecha de vencimiento y cuyo rendimiento, referido al comportamiento de un
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activo financiero, en ningún caso puede ser negativo.

Asimismo, para efecto de las presentes Reglas, se entenderá por notas estructuradas de
capital no protegido a aquellas que no garantizan al inversionista la recuperación de la to-
talidad del monto invertido a la fecha de vencimiento, o bien, el rendimiento, referido al
comportamiento de un activo financiero, puede resultar negativo”.

El crecimiento que ha tenido el mercado de las notas estructuradas se debe a que en
muchas ocasiones constituyen oportunidades de inversión con alta calidad crediticia y rendi-
mientos potencialmente mayores a los que se tienen en el mercado de dinero, especialmente
en peŕıodos con bajas tasas de interés sostenidas. También es importante decir que las notas
estructuradas ofrecen tanto al emisor como a los inversionistas un medio para aislar y redis-
tribuir riesgos, particularmente el riesgo diversificable, generando exposiciones al riesgo que
el cliente esté dispuesto a tolerar y que mantengan sus objetivos de inversión.

A diferencia de los productos derivados, cuyo valor depende exclusivamente de un subya-
cente y por lo tanto su valuación requiere de hacer algún supuesto sobre el comportamiento
futuro del mismo subyacente, la valuación de notas estructuradas requiere de supuestos sobre
el comportamiento combinado del bono, el derivado inmerso y, en ocasiones, del ı́ndice o tipo
de cambio ligado a los pagos, lo cual implica un nivel mayor de complejidad y el uso de
herramientas y técnicas especializadas de análisis, y no solamente del conocimiento y enten-
dimiento del mercado.

2.4. Consideraciones de regulación de las notas estruc-

turadas

Las notas estructuradas son instrumentos de relativamente reciente creación, y por tal
razón no hab́ıan recibido mucha atención en cuestión regulatoria, hasta 1994 en Estados
Unidos, en que debido al incremento de las tasas de interés de la Reserva Federal, las notas
estructuradas vinculadas a tasas de interés se vieron afectadas, originando grandes pérdidas
no previstas, a quienes las poséıan, a pesar de que las notas teńıan calificación crediticia AAA
debido a que, en general, los emisores son empresas patrocinadas por los gobiernos. Esto lleva
a reflexionar en el hecho de que aún cuando el riesgo de crédito de una nota estructurada es
mı́nimo, se mantienen los riesgos de mercado y de liquidez asociados a los instrumentos que
la componen.

Por otro lado, a partir de las enormes pérdidas generadas por las notas estructuradas
durante la primavera y el verano de 1994, se empezó a normar el funcionamiento del mercado
de notas estructuradas en los Estados Unidos. La SEC (Security and Exchange Commision),
en junio de ese año, advirtió a los adminstradores de fondos de inversión acerca de la falta de
sustentabilidad de algunos tipos de notas estructuradas. Asimismo, otros reguladores finan-
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cieros emitieron gúıas para investigar dichos t́ıtulos, y en agosto del mismo año la Reserva
Federal emitió la circular “Poĺıticas de supervisión relacionadas con notas estructuradas”
en la cual enfatiza la importancia que tienen las notas estructuradas en la administración
del riesgo, al mismo tiempo que la trascedencia de que los bancos tengan la capacidad de
realizar pruebas de estrés a sus portafolios aśı como que entiendan y evalúen adecuadamente
los riesgos asociados con sus notas estructuradas, a lo cual añade la OTS (Office of Thrift
Supervision) que es muy importante realizar su evaluación usando distintos escenarios de
tasas de interés, y realizar las pruebas de estrés trimestralmente, considerando movimientos
de dichas tasas de interés en un rango de ±400 puntos base.

Tanto en Estados Unidos como en Inglaterra, desde 2002 se ha intensificado la regulación
en relación con la evaluación de los riesgos y su administración para el mercado de las notas
estructuradas, con lo cual han surgido nuevos y más confiables métodos para la cuantifica-
ción de los riesgos. No obstante, en México, aún la regulación es escasa por no ser todav́ıa
un mercado muy desarrollado. Sin embargo, se deben tomar en cuenta las experiencias de
los mercados de notas estructuradas en otros páıses aśı como considerar las recomendaciones
que en ellos se han hecho para la administración del riesgo de dichas notas.

2.5. Valuación de los instrumentos y medidas del riesgo

La valuación de las notas estructuradas se basa en la valuación de los flujos de efectivo y
las capitalizaciones, para lo cual es indispensable contar con tasas de interés adecuadas con
el fin de determinar factores de descuento para calcular valores presentes, aśı como establecer
cuáles serán los flujos de efectivo asociados a la nota.

Veamos el funcionamiento y la valuación del caso más sencillo de nota estructurada. La
nota estará compuesta, por un t́ıtulo de deuda y una opción y considerará el capital ga-
rantizado al 100 %. Como explica Horwath Castillo Miranda (2008), al adquirir la nota el
inversionista entregará al distribuidor (el banco) el valor nominal (N) del t́ıtulo de deuda,
mismo que recuperará al vencimiento. Aśı, el banco calculará el valor presente del bono que
constituye la nota (B), y la diferencia N −B será aplicada a la opción establecida en la nota
estructurada, de manera que incluirá en la estructura una fracción F de la opción menciona-
da. Por tanto, los flujos de efectivo al vencimiento serán

a) N , si la opción no se ejerce, o

b) N + Valor de la opción, si ésta se ejerce.

En tanto que el precio de la nota, en el momento de adquirirla, será la suma
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B + (Prima de la opción) F .

En donde la prima de la opción puede ser una cantidad positiva o negativa, dependiendo
de si la opción se compra o se vende. Al final el rendimiento de la nota estructurada será la
diferencia que exista al vencimiento, entre el valor de la nota y el valor del subyacente deter-
minado al inicio de la operación, comparado con el monto de la inversión inicial.

De acuerdo con Venegas-Mart́ınez (2007), en nuestro páıs, entre las notas estructuradas
más ampliamente operadas en el mercado financiero se encuentran los Certificados de
depósito estructurados (Cedes) que son notas estructuradas con capital garantizado.
Los Cedes son instrumentos de deuda emitidos generalmente por la banca comercial, cuyo
rendimiento depende del subyacente y del valor de mercado del derivado que se incorpora a
la estructura. A continuación revisaremos algunos de estos certificados.

1. Cede call spread

Un Cede call spread que inicia en el tiempo t, está formado por un bono cupón cero,
con vencimiento en el tiempo T y cuyo valor al vencimiento es igual al 100 % del
capital invertido (N), y un portafolio de opciones con el mismo vencimiento que el
bono, constituido por un call largo y uno corto, en los que K1 es el precio de ejercicio
del call largo y es menor a K2 que es el precio de ejercicio de la opción call corta.
Aśı entonces, el precio del Cede call spread se calcula como sigue:

PV = B + PDF

en donde,

PV : es el valor del Cede,
B: es el precio del bono cupón cero, al inicio de la nota,
PD: es la prima neta de las opciones involucradas en la estructura,
F : es la proporción del portafolio de opciones que se incluirá en la

nota.

con

B =
N

1 +R(t, T )(T − t)

PD = c1 − c2

F =
N −B
PD
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T − t: es el número de d́ıas por vencer del Cede como proporción del
año,

R(t, T ): es la tasa de rendimiento asociada al número de d́ıas por ven-
cer.

en tanto que cada una de las primas de las opciones involucradas, ci i=1, 2 se calculan
usando la fórmula de Black - Scholes,

ci = Ste
(b−r)(T−t)Φ(d1)−Kie

−r(T−t)Φ(d2), i = 1, 2

en donde,

d1 =
ln
(
St

Ki

)
+ (b+ 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

y

d2 = d1 − σ
√
T − t

con b = r − q, considerando que q es la tasa anual establecida de dividendos.

2. Cede put spread

Un Cede put spread que se inicia en el tiempo t, es un portafolio que se conforma por un
bono cupón cero con vencimiento en T y dos opciones de venta europeas una larga con
precio de ejercicio K2 y otra corta con precio de ejercicio K1 menor a K2. De acuerdo
con esta estructuración se puede determinar que el precio del Cede put spread es:

PV = B + PDF

en donde,

PV : es el valor del Cede,
B: es el precio del bono cupón cero, al inicio de la nota,
PD: es la prima neta de las opciones involucradas en la estructura,
F : es la propoción del portafolio de opciones que se incluirá en

la nota.

con
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B =
N

1 +R(t, T )(T − t)

PD = p2 − p1

F =
N −B
PD

T − t: es el número de d́ıas por vencer del Cede como proporción del
año,

R(t, T ): es la tasa de rendimiento asociada al número de d́ıas por ven-
cer.

Aplicando la fórmula de Black - Scholes, se pueden calcular las primas de las opciones
put involucradas en el instrumento, pi i = 1, 2 de la siguiente manera ,

pi = Kie
−r(T−t)Φ(−d2)− Ste(b−r)(T−t)Φ(−d1), i = 1, 2

en donde,

d1 =
ln
(
St

Ki

)
+ (b+ 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

y

d2 = d1 − σ
√
T − t

además si se realiza algún pago de dividendos, b = r − q, en donde q es la tasa anual
establecida de dichos dividendos.

3. Cede collar

Un Cede collar es una estructura que se conforma por un bono que paga n cupones
en un peŕıodo que cubre del momento t al T , y dos caps de tasas de interés. El obje-
tivo de esta estructura es limitar la variabilidad de la tasa de cupón del bono flotante
a un rango entre las tasas de interés K1 y K2 establecidas como tasas piso y techo y
definidas como precios de ejercicio de cada uno de los caps involucrados en la estructura.

Cada uno de los caps de la estructura Cede collar, está formado por (n− 1) caplets, en
donde n es el número de pagos de cupón del bono cuponado flotante. Adicionalmente,
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el protocolo establece que sobre la tasa de rendimiento que establezca cada caplet a su
vencimiento, la tasa de cupón incluirá una sobretasa ν.

El objetivo de esta estructura, por lo tanto, es que la tasa de cupón del bono se comporte
de la siguiente manera:

Rango Tasa de cupón

R ≤ K1 K1 + ν
K1 ≤ R ≤ K2 R + ν

R ≥ K2 K2 + ν

La estructura del Cede collar está formada por un bono flotante (FRN4) con n pagos
de interés periódicos, un posición larga sobre un cap conformado por (n−1) caplets con
vencimientos en las fechas de pago de intereses del bono, y precio de ejercicio K1 que
es la tasa piso del collar, además de una posición corta sobre un cap constituido por
(n − 1) caplets con vencimientos en las fechas de pago de intereses del bono, y precio
de ejercicio K2 que es la tasa techo del collar.

Se optará por valuar por separado cada una de las partes que constituyen al Cede,
es decir, el bono cuponado y por otro lado el collar, para posteriormente integrarlos
en una sola expresión mostrada antes, para obtener el precio de la estructura planteada.

Aśı, para determinar el precio del bono flotante, es necesario calcular los flujos de efec-
tivo que generará dicho bono a lo largo de su vida.

Ψi =


N(DCi)(TCV ) , i = 1
N(DCi)(TCM) , i = 2, 3, ..., n− 1
N(DCi)(TCM) +N , i = n

en donde

4Floating rate note
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Ψi: es el flujo de efectivo que genera el bono durante el periodo i,
N : es el valor nominal del bono,

DCi: es la proporción de d́ıas en el año, que corresponden al i-ésimo
pago de cupón.

TCV : representa la tasa del cupón vigente al inicio de la estructura,
y es conocida desde el último corte de cupón,

TCM : es la tasa de cupón de mercado, que corresponde a la tasa de
referencia del bono en el d́ıa de evaluación más la sobretasa
especificada en el prospecto.

De donde el precio del bono flotante es

Bf =
n∑
i=1

Ψi

(1 +Rsτ)DCi/τ

en donde se considera que

n: es el número de cupones pendientes de pago, incluyendo el
vigente,

τ : es el periodo de cupón calculado como proporción del año,
ν: representa la sobretasa especificada en el prospecto de la emi-

sión,
Rref : es la tasa de referencia asociada al peŕıodo de cupón del bono,

que se obtiene del collar involucrado en la estructura,
Rs: es la tasa de cupón del peŕıodo i, a utilizar para descontar los

flujos, y es capitalizable al plazo del cupón,

por tanto,

Rs = Rref + ν .

En cuanto al precio de evaluación del Collar, también conocido como precio sucio del
Collar, se tiene que

PV = Bf + PD

en donde,

PV : es el valor de la estructura,
Bf : es el precio del bono flotante (FRN), al inicio de la nota,
PD: es el precio del Collar involucrado en la nota.
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con

PD =
n∑
i=2

(c1,i − c2,i)

en la que cj,i es el precio de un caplet con precio de ejercicio igual a Kj, j = 1, 2, para
el i-ésimo peŕıodo, y n es el número de cupones que componen la nota estructurada.

Usando la fórmula de Black - Scholes para calcular la prima de cada caplet, se obtiene

cj,i =
ND

1 + f(0, ti−1, ti)D
e−rT [f(0, ti−1, ti)Φ(d1)−KΦ(d2)]

en donde,

d1 =
ln[f(0, ti−1, ti)/Kj] + 1

2
σ2T

σ
√
T

y

d2 = d1 − σ
√
T − t

considerando que:

N : es el valor nominal del bono flotante,
D: es el plazo forward, como proporción del año, asociado a la

tasa forward f(0, ti−1, ti), con referencia en t = 0,
f(0, ti−1, ti): es la tasa forward obtenida a partir de la curva cupón cero

correspondiente al subyacente en el d́ıa de evaluación que va
de ti−1 a ti,

r: corresponde a la tasa libre de riesgo con capitalización conti-
nua,

Φ(·): es el valor de la función de distribución normal estándar,
σ: mide la volatilidad del rendimiento del subyacente.

En conclusión, el precio limpio de evaluación del Cede Collar es

PLV = PV − ID
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en donde PV es el precio recién calculado del Cede collar, e ID corresponde a los in-
tereses devengados del cupón vigente.

4. Cede floor

Un Cede floor es una estructura que utiliza un bono que paga n cupones en un peŕıodo
que cubre del momento t al T y cuyo objetivo es garantizar que la tasa de cupón del
bono flotante no sea menor a la tasa establecida en el floor como tasa piso. Para ello, el
floor se compone de n− 1 floorlets en los que R es el rendimiento de referencia y K1 es
la tasa piso. Además, se considera una sobretasa ν misma que se establece al inicio de
la emisión, por tanto, la tasa de interés de cupón a usar en cada momento será la tasa
que establezca el floorlet que corresponda al vencimiento del cupón más la sobretasa
establecida. Si la tasa de referencia es R ≤ K1, la tasa de cupón será K1 + ν , mientras
que si R > K1, la tasa de cupón será R + ν

Por tanto, la estructuración del Cede floor está constituida por un bono flotante con
n pagos periódicos de intereses y una posición larga de un floor integrado por (n − 1)
floorlets con vencimientos coincidentes con los pagos de cupón del bono y precio de
ejercicio igual a la tasa piso. De acuerdo con esta estructuración el precio del Cede floor
se puede determinar como :

PV = Bf + Pfloor

en donde,

PV : es el valor del Cede,
Bf : es el precio del bono flotante (FRN), al inicio de la nota,

Pfloor: es el precio del floor involucrado en la nota.

Se optará por valuar por separado cada una de las partes, es decir, el bono cuponado y
por otro lado el floor, para finalmente integrarlos en la expresión mostrada antes, para
obtener el precio de la estructura planteada.

Aśı, Bf se calcula de la misma manera que en el Cede collar, en tanto que para deter-
minar la prima del floor se realizará la suma de las primas de los floorlets involucrados,
calculadas usando la fórmula de Black- Scholes, como sigue:

Pfloor =
n∑
i=2

floorleti
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Pfloor =
M(ti − ti−1)

1 + f(0, ti−1, ti)(ti − ti−1)
e−r(ti−ti−1)[−f(0, ti−1, ti)Φ(−d1) +K1Φ(−d2)]

en donde,

d1 =
ln[f(0, ti−1, ti)/K1] + 1

2
σ2(ti − ti−1)

σ
√

(ti − ti−1)

y

d2 = d1 − σ
√
T − t

considerando que:

M : es el valor nominal del bono flotante,
f(0, ti−1, ti): es la tasa forward obtenida a partir de la curva cupón cero corres-

pondiente al subyacente en el d́ıa de evaluación que va de ti−1 a
ti,

r: corresponde a la tasa libre de riesgo con capitalización continua,
Φ(·): es el valor de la función de distribución normal estándar,
σ: mide la volatilidad del rendimiento del subyacente.

Por lo tanto, el precio limpio de evaluación del Cede es

PLV = PV − ID

en donde PV es el precio recién calculado del Cede floor, conocido como precio sucio
del Cede, e ID corresponde a los intereses devengados del cupón vigente.

5. Cede gana si sube y Cede gana si baja

Este tipo de nota estructurada involucra, además de un bono cupón cero, una opción
binaria cash or nothing cuyo subyacente suele ser el tipo de cambio FIX establecido
por el Banco de México, o bien la tasa de CETES a 28 d́ıas. La opción involucra-
da dependerá del tipo de Cede de que se trate, se incorporará una opción call si se
está construyendo un Cede gana si sube, y la opción será put, para un Cede gana si
baja.

Vale la pena mencionar que una opción binaria, establece el pago de una cantidad X al
vencimiento si en la fecha de ejercicio, la opción está in the money, y por el contrario
no pagará nada si en dicha fecha se encuentra out of the money. El precio de ejercicio
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que se utilizará para la opción en esta estructura será el tipo de cambio establecido en
el prospecto de la emisión.

La nota se valúa como sigue:

PV = B + PD

en donde,

PV : es el valor de la estructura,
B: es el precio del bono cupón cero al inicio de la nota,
PD: es el precio de la opción binaria involucrada en la nota,

Como PD es la prima de la opción binaria cash or nothing inmersa en la nota, PD = cb
si se trata de un Cede gana si sube y PD = pb para uno gana si baja.

Valuando separadamente cada parte del Cede, se tiene

B =
N

1 +R(t, T )(T − t)

y usando la fórmula de Rubinstein y Reiner para evaluar las opciones binarias, se ob-
tiene la prima de la opción

cb = Xe−r(T−t)Φ(d)

y

pb = Xe−r(T−t)Φ(−d)

en donde,

d =
ln(St/K) + (r − rf − 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

y

X = N
(TIM)τ

360
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con,

cb: es la prima de la opción call cash or nothing, del Cede gana
si sube,

pb: es la prima de la opción put cash or nothing, del Cede gana
si baja,

TIM : es la tasa de interés máxima establecida en el prospecto de
emisión,

X: corresponde a la cantidad a pagar establecida en la opción
desde la emisión, si dicha opción expira in the money, deter-
minado por la tasa de interés máxima (TIM),

St: es el valor del subyacente,
K: representa al precio de ejercicio,
r: es la tasa libre de riesgo considerando capitalización continua,
rf : es la tasa libre de riesgo extranjera compuesta de manera

continua,
Φ(·): corresponde al valor de la función de distribución normal

estándar,
σ: representa la volatilidad del rendimiento del subyacente,

T − t: establece la proporción de d́ıas en el año, restantes para el
vencimiento de la opción,

τ : es el plazo de la emisión.

6. Cede knock out down and out y Cede knock out up and out

La caracteŕıstica principal de las notas estructuradas del tipo knock out es que el ren-
dimiento que pueden generar se paga al vencimiento de la estructura y su importe
depende de que el subyacente haya alcanzado o no la barrera establecida en el contrato
de la opción binaria inmersa en la nota, a la fecha de la emisión. En muchas ocasio-
nes la opción binaria de barrera está vinculada al comportamiento del tipo de cambio
peso-dólar, y la barrera que se establece es una barrera inferior HL cuando se trata
de una nota down and out y se encuentra por debajo del valor del subyacente en la
misma fecha de emisión, en tanto que la barrera para el Cede up and out es una barrera
superior HU , y es mayor que el valor del subyacente al momento de la emisión.

Los pagos asociados a los Cedes tipo knock out se comportan como se muestra a con-
tinuación en el cuadro 2.2.

en donde,
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Pago Subyacente vs barrera
Tipo down and out

N si en algún momento t St ≤ HL

N +X si para todo tiempo t St > HL

Tipo up and out

N +X si para todo tiempo t St < HU

N si en algún momento t St ≥ HU

Cuadro 2.2: Pagos al vencimiento de los cedes knock out down and out y knock out up and
out

St: es el valor del subyacente,
N : es valor nominal del Cede,
X: corresponde flujo generado por el rendimiento establecido en

el contrato,
HL: representa la barrera inferior del subyacente que se especifica

para un Cede down and out,
HU : representa la barrera superior del subyacente que se especifica

para un Cede up and out,

X = PF

P =

{
max(0, St −K) , en el caso de una opción call
max(0, K − St) , en el caso de una opción put

La estructura de los Cedes knock out down and out y de los knock out up and out
está integrada por un bono cupón cero, cuyo valor al vencimiento es igual al 100 %
del capital invertido, y una opción binaria down and out o up and out, en la que el
subyacente es la paridad cambiaria FIX MXP/USD con plazo igual al bono.Aunque
existen tantos como opciones barrera, consideraremos solamente el caso down and out
call.

El precio de la nota, como en los casos de las notas mencionadas antes, se calcula
sumando el valor del bono al precio de la opción, es decir,

PV = B + PD
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en donde B es el valor del bono, y PD es la prima de la opción binaria de barrera.
Calculando el valor del bono se obtiene, como antes,

B =
N

1 +R(t, T )(T − t)

en tanto que para calcular el precio de la opción barrera se utiliza el modelo de Ru-
binstein y Reiner y usando la notación de Hang’s se obtiene que

si K ≥ H

A = ϕStΦ(ϕx1)− ϕKe−r(T−t)Φ(ϕx1 − ϕσ
√
T − t) ,

C = ϕSt

(
H

St

)2(µ+1)

Φ(ηy1)− ϕKe−r(T−t)
(
H

St

)2µ

Φ(ηy1 − ησ
√
T − t),

entonces

PD = A− C

si K < H

B = ϕStΦ(ϕx2)− ϕKe−r(T−t)Φ(ϕx2 − ϕσ
√
T − t) ,

D = ϕSt

(
H

St

)2(µ+1)

Φ(ηy2)− ϕKe−r(T−t)
(
H

St

)2µ

Φ(ηy2 − ησ
√
T − t),

entonces

PD = B −D

en donde

x1 = ln(St/K)

σ
√
T−t + (µ+ 1)σ

√
T − t y1 =

(ln(H2/StK)

σ
√
T−t

)
+ (µ+ 1)σ

√
T − t

x2 = ln(St/H)

σ
√
T−t + (µ+ 1)σ

√
T − t y2 =

(ln(H/St)

σ
√
T−t

)
+ (µ+ 1)σ

√
T − t

µ = r−σ2/2
σ2

considerando que
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St: es el precio del subyacente al inicio de la opción,
K: corresponde al precio de ejercicio de la opción,

Φ(·): es valor de la función de distribución normal estándar,
r: corresponde a la tasa libre de riesgo,
H: representa la barrera,
σ: es la volatilidad del rendimiento del subyacente.

Por su parte, ϕ y η son términos binarios cuyo valor depende del tipo de opción. En
particular ϕ = 1 y η = 1, cuando se trata de una opción down and out call.

Si además se considera otorgar un reembolso R siempre que la opción no haya sido
cancelada por alcanzar la barrera, a la prima PD calculada antes se debe agregar el
término F , en donde

F = R

[(
H

St

)µ+λ
Φ(ηz) +

(
H

St

)µ−λ
Φ(ηz − 2ηλσ

√
T − t)

]
con

λ =

√
µ2 +

2r

σ2

z =
ln(H/St)

σ
√
T − t

+ λσ
√
T − t

R será un porcentaje, establecido en el contrato, del precio del subyacente al inicio de
la opción.

7. Cede dual tipo de cambio

El objetivo del Cede dual tipo de cambio es agregar a una tasa de cambio mı́nima
garantizada, un rendimiento que se determina de acuerdo con el tipo de cambio peso-
dólar. Para ello, la nota se estructura con un bono (bullet bond) que no paga cupones,
excepto uno determinado con base en una tasa mı́nima garantizada (TMG) establecida
al inicio de la emisión, que se paga al vencimiento junto con el principal 100 % garan-
tizado; también se involucra en la estructura una opción europea de tasas de interés
cuyo precio de ejercicio es la tasa mı́nima garantizada.

El subyacente de este tipo de certificados es el rendimiento del tipo de cambio FIX
que se obtenga en una fecha espećıfica, respecto a un nivel inicial de tipo de cambio
peso-dólar establecido por el emisor al inicio del certificado de depósito.

El precio del Cede dual tipo de cambio, es
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PV = Bb + PD

en donde Bb es el valor del bullet bond, y PD es la prima de la opción de tasas de interés
incorporada al Cede. Cabe mencionar que la tasa de interés a pagar será max(TMG, TR),
en donde TMG es la tasa mı́nima garantizada y establecida en el prospecto de emisión
de la nota y TR es la tasa de rendimiento vinculada al tipo de cambio final.

A continuación se valúan separadamente el bono y la opción.

El bullet bond pagará, al vencimiento, el 100 % del principal y los intereses devengados
de acuerdo a la TMG, por lo que

Bb =
N(1 + TMG(τ/360))

1 +R(t, T )(T − t)

en donde

N : es el valor nominal del Cede,
TMG: corresponde a la tasa de interés mı́nima garantizada estable-

cida en el prospecto de emisión,
τ : es el plazo de la emisión.
R: representa la tasa de rendimiento asociada al número de d́ıas

por vencer, que se obtiene de las curvas nominales bancarias,
T − t: representa los d́ıas por vencer de la emisión a la fecha de la

evaluación.

Para calcular el precio de la opción es necesario hacer algunas consideraciones:

a) El pago al vencimiento de la opción que forma parte del Cede, se ajusta mediante
un porcentaje de garant́ıa establecido en el prospecto de emisión, el cual se utiliza
como factor de ajuste para el tipo de cambio al vencimiento de la nota.

b) El rendimiento adicional a la TMG que puede pagar el certificado de depósito, se
liquida al vencimiento de la emisión, junto con el valor del bullet bond a la misma
fecha.

c) Si FIXt es el tipo de cambio FIX que da a conocer el Banco de México en la fecha t,
y si PF son los puntos forwad el mismo d́ıa de la evaluación t, entonces tomándolos
como referencia se puede determinar el valor de la opción al vencimiento como,

TCreft = FIXt + PF
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d) La tasa de rendimiento relacionada con el tipo de cambio final se calcula como:

TRf = máx

[(
(TCreft)(F )

TCi
− 1

)
1

τ
, 0

]
en donde,

TRf : es la tasa de rendimiento vinculada al tipo de cambio final,
TCreft : es el tipo de cambio de referencia en la fecha de evaluación t,

F : es el porcentaje de garant́ıa establecido en el prospecto de
emisión,

TCi: corresponde al tipo de cambio al inicio de la emisión,
τ : es la proporción del año en que se mantiene vigente la emisión.

De acuerdo con lo anterior, la prima de la opción de tasas de interés inclúıda en la
estructura, se determina de la siguiente manera:

PD = Nτe−r(T−t)[TRfΦ(d1)− (TMG)Φ(d2)]

con,

d1 =
ln(TRf/TMG) + 1

2
σ2(T − t)

σ
√
T − t

y

d2 = d1 − σ
√
T − t

en donde

N : es el valor nominal del Cede,
τ : representa el plazo de la emisión del Cede,
r: corresponde a la tasa libre de riesgo capitalizada continua-

mente,
TRf : tasa de rendimiento vinculada al tipo de cambio final,
TMG: corresponde a la tasa de interés mı́nima garantizada estable-

cida en el prospecto de emisión,
Φ(·): es valor de la función de distribución normal estándar,
σ: es la volatilidad del rendimiento del subyacente,

T − t: es el número de d́ıas al vencimiento de la opción.

Por lo tanto, el precio limpio de evaluación del Cede dual tipo de cambio está dado
por la diferencia entre su precio sucio y los intereses devengados del cupón vigente, es
decir:

PLV = PV − ID
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2.6. Valuación de Cedes para tipo de cambio

La valuación de notas estructuradas que involucran al tipo de cambio como subyacente,
aunque se realiza de manera muy similar al caso de aquellas notas cuyo subyacente es una
acción, debe involucrar dos rendimientos rF que corresponde al rendimiento sin riesgo del
páıs origen de la divisa utilizada y rD que corresponde al rendimiento sin riesgo doméstico,
mismo que se utiliza en la valuación de las notas referidas a una acción. Desde luego, esta
modificación ocurre en la valuación de la opción o las opciones que forman parte de la nota.

En este trabajo solamente mostraremos la forma de valuación de los Cedes cal y put
spread referidos al tipo de cambio peso-dólar, asi como la del Cede knock out down and out
con el tipo de cambio peso-dólar como subyacente, por ser estas las notas involucradas en
nuestra propuesta de inversión.

1. Cede call spread de tipo de cambioDe la misma manera que en el Cede call spread
mencionado antes, esta estructura tiene capital garantizado, se inicia en el tiempo t y
está formado por un bono cupón cero con vencimiento en el tiempo T y valor nominal N .
Esta estructura contiene también un portafolio de opciones con el mismo vencimiento
que el bono, constituido por un call largo y uno corto ambos con el tipo de cambio
peso-dólar como subyacente, en los que K1 es el precio de ejercicio del call largo y es
menor a K2 que es el precio de ejercicio de la opción call corta. Aśı entonces, si el precio
del Cede call spread se calcula como sigue:

PV = B + PDF

en donde,

PV : es el valor del Cede,
B: es el precio del bono cupón cero, al inicio de la nota,
PD: es la prima neta de las opciones involucradas en la estructura,
F : es la proporción del portafolio de opciones que se incluirá en la

nota.

con

B =
N

1 +R(t, T )(T − t)

PD = c1 − c2

F =
N −B
PD
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T − t: es el número de d́ıas por vencer del Cede como proporción del
año,

R(t, T ): es la tasa de rendimiento asociada al número de d́ıas por ven-
cer.

en tanto que cada una de las primas de las opciones involucradas, ci i=1, 2 se calculan
usando la fórmula de Black - Scholes,

ci = Ste
−rF (T−t)Φ(d1)−Kie

−rD(T−t)Φ(d2), i = 1, 2

en donde,

d1 =
ln
(
Ste−rF (T−t)

Ki

)
+ (rD + 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

y

d2 = d1 − σ
√
T − t

2. Cede put spread de tipo de cambio

Un Cede put spread referido al tipo de cambio que se inicia en el tiempo t, es un por-
tafolio que se conforma por un bono cupón cero con vencimiento en T y dos opciones
de venta europeas sobre el tipo de cambio, una larga con precio de ejercicio K2 y otra
corta con precio de ejercicio K1 menor a K2. De acuerdo con esta estructuración se
puede determinar que el precio del Cede put spread es:

PV = B + PDF

en donde,

PV : es el valor del Cede,
B: es el precio del bono cupón cero, al inicio de la nota,
PD: es la prima neta de las opciones involucradas en la estructura,
F : es la propoción del portafolio de opciones que se incluirá en

la nota.

con
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B =
N

1 +R(t, T )(T − t)

PD = p2 − p1

F =
N −B
PD

T − t: es el número de d́ıas por vencer del Cede como proporción del
año,

R(t, T ): es la tasa de rendimiento asociada al número de d́ıas por ven-
cer.

Aplicando la fórmula de Black - Scholes, se pueden calcular las primas de las opciones
put involucradas en el instrumento, pi i = 1, 2 de la siguiente manera ,

pi = Kie
−rD(T−t)Φ(−d2)− Ste−rF (T−t)Φ(−d1), i = 1, 2

en donde,

d1 =
ln
(
Ste−rF (T−t)

Ki

)
+ (rD + 1

2
σ2)(T − t)

σ
√
T − t

y

d2 = d1 − σ
√
T − t

3. Cede knock out down and out de tipo de cambio

La estructura de los Cedes knock out down and out y de los knock out up and out
está integrada por un bono cupón cero, cuyo valor al vencimiento es igual al 100 % del
capital invertido, y una opción binaria down and out con barrera inferior HL , en la
que el subyacente es la paridad cambiaria FIX MXP/USD con plazo igual al bono. El
precio de la nota, como en los casos de las notas mencionadas antes, se calcula sumando
el valor del bono al precio de la opción, es decir,

PV = B + PD

en donde B es el valor del bono, y PD es la prima de la opción binaria de barrera.
Calculando el valor del bono se obtiene, como antes,
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B =
N

1 +R(t, T )(T − t)

en tanto que para calcular el precio de la opción barrera se utiliza el modelo de Ru-
binstein y Reiner y usando la notación de Hang’s se obtiene que

si K ≥ HL

A = Ste
−rF (T−t)Φ(x1)−Ke−rD(T−t)Φ(x1 − σ

√
T − t) ,

C = Ste
−rF (T−t)

(
HL

(Ste−rF (T−t))

)2(µ+1)

Φ(y1)−Ke−rD(T−t)
(

HL

Ste−rF (T−t)

)2µ

Φ(y1−σ
√
T − t),

entonces

PD = A− C

si K < HL

B = Ste
−rF (T−t)Φ(x2)−Ke−rD(T−t)Φ(x2 − σ

√
T − t) ,

D = Ste
−rF (T−t)

(
HL

Ste−rF (T−t)

)2(µ+1)

Φ(y2)−Ke−rD(T−t)
(

HL

Ste−rF (T−t)

)2µ

Φ(y2−σ
√
T − t),

entonces

PD = B −D

en donde

x1 =
ln

(
Ste−rF (T−t)

K

)
σ
√
T−t + (µ+ 1)σ

√
T − t y1 =

ln

(
H2

L

Ste−rF (T−t)K

)
σ
√
T−t + (µ+ 1)σ

√
T − t

x2 =
ln

(
Ste−rF (T−t)

HL

)
σ
√
T−t + (µ+ 1)σ

√
T − t y2 =

ln

(
HL

Ste−rF (T−t)

)
σ
√
T−t + (µ+ 1)σ

√
T − t

µ = (rD−rF )−σ2/2
σ2

considerando que
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St: es el precio del subyacente al inicio de la opción,
K: corresponde al precio de ejercicio de la opción,

Φ(·): es valor de la función de distribución normal estándar,
rD: corresponde a la tasa libre de riesgo doméstica,
rF : corresponde a la tasa libre de riesgo del páıs de origen de la

divisa considerada,
HL: representa la barrera,
σ: es la volatilidad del rendimiento del subyacente.

Si además se considera otorgar un reembolso R siempre que la opción call no haya sido
cancelada por alcanzar la barrera, a la prima PD calculada antes se debe agregar el
término F , en donde

F = R

[(
HL

(Ste−rF (T−t))

)µ+λ
Φ(z) +

(
HL

Ste−rF (T−t)

)µ−λ
Φ(z − 2λσ

√
T − t)

]

con

λ =

√
µ2 +

2(rD − rF )

σ2

z =
ln
(

HL

Ste−rF (T−t)

)
σ
√
T − t

+ λσ
√
T − t

R será un porcentaje, establecido en el contrato, del precio del subyacente al inicio de
la opción.

La estructura vertical-horizontal que se propone en el siguiente caṕıtulo como opción de
inversión es un portafolio constituido por Cedes de tipo de cambio peso-dólar como los que
acabamos de mencionar.
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Caṕıtulo 3

Estrategia de inversión mediante la
combinación de notas estructuradas

Como se mencionó antes, uno de los problemas que enfrentan tanto los inversionistas como
los usuarios de los recursos captados de los inversores es el riesgo que se corre tanto al hacer
una inversión como al aceptarla, el cual por supuesto, influye en la toma de decisiones de am-
bas partes. No es que el riesgo determine la decisión de optar o no por cierta inversión, pues
cada inversionista individualmente decide qué nivel de riesgo está dispuesto a aceptar, con
base en distintos y diversos criterios, entre los cuales probablemente se encuentre la urgencia
por recuperar la inversión, pero śı constituye un factor importante dentro de la decisión.

Por ejemplo, si el capital que el inversionista está arriesgando es solamente una pequeña
porción de su patrimonio y tiene la posibilidad de obtener ingresos por otras inversiones o
trabajos, si se trata de una persona joven y saludable, podŕıa estar dispuesta a aceptar un
riesgo mayor en su inversión con la esperanza de lograr altos rendimientos, pero si el inversor
es una persona mayor, que lo que va a invertir corresponde a los ahorros de toda su vida,
muy probablemente busque una oportunidad de inversión con el mayor rendimiento posi-
ble asociado al más bajo nivel de riesgo, es decir, posiblemente opte por una inversión que
prácticamente le garantice la recuperación de su dinero con alguna ganancia adicional, que
le permitan tener una vejez más segura.

Esto significa que cada inversionista persigue sus propios objetivos e intereses, y el mer-
cado necesita estar preparado para responder a las necesidades de cada uno de ellos, con
instrumentos diferentes que satisfagan sus requerimientos de la mejor manera posible.

Es aśı que surgen las diferentes metodoloǵıas para la selección de portafolios, pero tam-
bién los distintos instrumentos y estrategias de cobertura contra el riesgo de una inversión.
En particular, con el fin de ofrecer una cobertura más segura contra las variaciones de tasas
de interés o tipos de cambio, se propone la siguiente estrategia de inversión basada en la
combinación de notas estructuradas.

77
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Con base en la bibliografia revisada a lo largo de la realización de este trabajo, en el
mercado existen diversidad de portafolios conformados con notas estructuradas todos ellos
conformados por notas cuya vigencia es un mismo peŕıodo de tiempo, es decir, notas que
coinciden en sus fechas de inicio y vencimiento, estructuraciones que aqúı llamamos “estruc-
turas verticales”. Nuestra contribución es la construcción de “estructuras horizontales”, las
cuales corresponden a portafolios de notas estructuradas organizadas de manera que la vi-
gencia de una inicia al vencimiento de otra u otras. Esta forma de estructuración permite
ampliar el plazo de inversión-protección y la actualización del precio del activo subyacente
o aún el cambio de subyacente dentro del plazo de vigencia de la estructura, con lo cual se
busca reducir el riesgo de la inversión.

La estructura propuesta consta de dos partes, que se identifican como 1) una estructura
vertical con vigencia de t a T, que garantiza un flujo de efectivo pronosticable, al final de
la primera parte del plazo de la estructura, combinada con 2) una estructura horizontal con
vigencia de T a T1 para la segunda parte del plazo de vigencia de la estructura total, la cual
tendrá una inversión inicial igual al flujo generado en la primera etapa y que busca lograr un
flujo de efectivo al vencimiento, superior al que se obtendŕıa con otra inversión con la mis-
ma vigencia y nivel de riesgo similar. Por tanto la estructura vertical-horizontal propuesta
tendrá vigencia de t a T1 y se propone lograr un rendimiento superior al que se obtendŕıa
con otra inversión con risgo similar y mismo peŕıodo de vigencia. A continuación se describen
cada una de las partes mencionadas de la estructura.

3.1. Estructura vertical

La primera parte de la estructura propuesta consiste en lo que decidimos llamar una “es-
tructura vertical”, la cual se construye como la suma de un Cede call spread y uno put spread
que inician en el instante t y ambos vencen al tiempo T , es decir, la vigencia de ambos cedes
será de T − t d́ıas. Como se muestra en la figura 3.1, esta estructura vertical garantiza un
flujo de efectivo en T igual al monto de la inversión original más K2−K1 adicional por cada
unidad del portafolio compuesto por una opción call y una put adquirida en la estructura, y
su precio será la suma de los precios de los cedes respectivos, es decir,

PEV = PVC + PVP

en donde,
K1: es el precio de ejercicio de las opciones call larga y put corta.
K2: es el precio de ejercicio de las opciones call corta y put larga. K1 < K2

PEV : es el precio de la estructura vertical,
PVC : representa el precio del cede call spread que forma parte de la estructura,
PVP : corresponde al precio del cede put spread involucrado en la estructura vertical.
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Figura 3.1: Flujos de efectivo al vencimiento de la estructura vertical.
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esto significa una inversión igual a la suma de los nominales de los bonos cupón cero que
integran cada uno de los cedes, es decir, N1 +N2 100 % garantizado.

La inversión en el cede call spread será B = VP(N1) en un bono cupón cero y N1 − B
se invertirá en un portafolio de opciones call cortas y call largas, con prima PVC . Por lo
tanto, el número de portafolios de opciones que formarán parte de este cede call spread
será FC = (N1−B)/(PVC ). Por su parte en el cede put spread la inversión será B1 = VP(N2)
en un bono cupón cero y N2 − B1 se invertirá en un portafolio de opciones put cortas y
put largas, con prima PVP . Por lo tanto, el número de portafolios de opciones que formarán
parte de este cede put spread será FP = (N2 −B1)/(PVP ), y con el fin de establecer un flujo
pronosticable tal como se pretende en la estructura, se hace coincidir FP con FC con lo cual
se determina el valor correspondiente de N2.

3.2. Estructura horizontal

Al vencimiento de la estructura vertical el flujo de efectivo será N1 +N2 + (K2 −K1)FC
cantidad que se invertirá en ese momento, en un cede knock out down and out o bien un cede
knock out up and out dependiendo de cuál sea el pronóstico para el precio del subyacente.

Los pagos asociados a cada uno de los cedes tipo knock out involucrados en la estructura
horizontal se muestra en el cuadro 3.1.

Pago Subyacente vs barrera
Tipo down and out

N1 +N2 + (K2 −K1)FC si en algún momento t ∈ [T, T1] St ≤ HL

N1 +N2 + (K2 −K1)FC +X +R si para todo tiempo t ∈ [T, T1] St > HL

Tipo up and out

N1 +N2 + (K2 −K1)FC +X +R si para todo tiempo t ∈ [T, T1] St < HU

N1 +N2 + (K2 −K1)FC si en algún momento t ∈ [T, T1] St ≥ HU

Cuadro 3.1: Pagos de la estructura horizontal a su vencimiento en T1

en donde,
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St: es el valor del subyacente al inicio de la estructura horizontal,
N1: es valor nominal del cede call spread de la estructura vertical,
N2: es valor nominal del cede put spread inmerso en la estructura vertical,
X: corresponde al flujo generado por el rendimiento establecido en el contrato,
R: es el reembolso establecido en el contrato,
HL: es la barrera inferior del subyacente que se especifica para el Cede down and out,
HU : representa la barrera superior del subyacente establecida para el Cede up and out.

el beneficio de esta estrategia vertical-horizontal es la garant́ıa de una ganancia mı́nima
igual a (K2 −K1)FC al vencimiento de la misma, en el tiempo T1, es decir, una tasa de ren-
dimiento mı́nimo de (K2−K1)FC/(N1 +N2) generado por la inversión de N1 +N2 unidades
monetarias durante el peŕıodo de tiempo (t, T1) ya que el capital inicial está garantizado.
Este rendimiento mı́nimo podŕıa ser insuficiente si se comparara por ejemplo con la TIIE,
sin embargo, estimamos que es posible obtener rendimientos superiores a los del mercado, si
se establecen adecuadamente el nivel de la barrera a utilizar en esta estructura horizontal, el
precio de ejercicio de la opción barrera y el porcentaje de reembolso, situación que mostramos
en el ejemplo de aplicación de esta estrategia de inversión, más adelante.

El precio de esta porción de la estrategia será el precio del cede knock out correspondiente
con valor nominal N1 +N2 + (K2 −K1)FC , es decir,

PV = B + PDG

cuyo valor se determina de la manera que se indicó en el caṕıtulo anterior y que retoma-
mos en la sección que sigue y G es el número de opciones barrera inmersas en el cede knock
out, que serán adquiridas. En realidad, lo que se requiere en esta etapa es determinar el valor
G para poder calcular entonces el payoff de la estructura.

3.3. Valor de la estrategia

El valor de esta estrategia será la suma de los precios de cada una de las notas estruc-
turadas que conforman la primera etapa del producto estructurado planteado. Esto significa
que el precio PE de la estrategia vertical-horizontal es exactamente el precio de la estrategia
vertical, ya que la estructura horizontal no requiere inversión adicional a los flujos generados
por la estructura vertical. Calculando separadamente los precios de los cedes call spread y
put spread se tiene lo siguiente.

PEV = PVC + PVP
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3.3.1. Valuación del cede call spread

Si el valor nominal del bono cupón cero inmerso en el cede call spread es N1 , entonces

PVC =
N1

1 +R(t, T )(T − t)
+ (C1 − C2)FC

en donde,

FC =

N1 −
N1

1 +R(t, T )(T − t)
C1 − C2

y si el subyacente es una acción que no paga dividendos en el peŕıodo de vigencia de la
estrategia,

Ci = StΦ(d1)−Kie
−r(T−t)Φ(d2), i = 1, 2

en donde

d1 =

ln

(
St
Ki

)
+

(
r +

1

2
σ2

)
(T − t)

σ
√
T − t

y

d2 = d1 − σ
√
T − t

mientras que si el subyacente es el tipo de cambio peso-dólar y las tasas rD y rF son las
tasas libres de riesgo doméstica y de Estados Unidos, respectivamente,

Ci = Ste
−rF (T−t)Φ(d1)−Kie

−rD(T−t)Φ(d2), i = 1, 2

con

d1 =

ln

(
Ste
−rF (T−t)

Ki

)
+

(
rD +

1

2
σ2

)
(T − t)

σ
√
T − t

y

d2 = d1 − σ
√
T − t
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3.3.2. Valuación del cede put spread

Consideremos ahora que el valor nominal del bono cupón cero inmerso en el cede put
spread es N2, por lo tanto

PVP =
N2

1 +R(t, T )(T − t)
+ (P2 − P1)FP

FP =

N2 −
N2

1 +R(t, T )(T − t)
(P2 − P1)

en donde, si el subyacente es una acción que no paga dividendos durante la vigencia del
cede,

Pi = Kie
−r(T−t)Φ(−d2)− StΦ(−d1), i = 1, 2

con,

d1 =

ln

(
St
Ki

)
+

(
r +

1

2
σ2

)
(T − t)

σ
√
T − t

y

d2 = d1 − σ
√
T − t

pero si el subyacente sobre el que se define el cede es el tipo de cambio peso-dólar, entonces

Pi = Kie
−rD(T−t)Φ(−d2)− Ste−rF (T−t)Φ(−d1), i = 1, 2

con,

d1 =

ln

(
Ste
−rF (T−t)

Ki

)
+

(
rD +

1

2
σ2

)
(T − t)

σ
√
T − t

y
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d2 = d1 − σ
√
T − t

en donde rF es la tasa libre de riesgo de los Estados Unidos, y rD es la correspondiente
tasa libre de riesgo doméstica, además R(t, T ) representa la tasa de rendimiento asociada al
número de d́ıas por vencer dentro de las notas. Asimismo, FC es la proporción del portafolio
de opciones que se incluirá en el Cede call spread y FP es la proporción del portafolio de
opciones que se incluirá en el Cede put spread.

3.3.3. Valuación de la etapa horizontal de la propuesta

Calcularemos el precio del Cede knock out down and out tipo call ya que es el que inclui-
mos en la estrategia.

PV =
N1 +N2 + (K2 −K1)FC

1 +R(T, T1)(T1 − T )
+ PDG

en donde, si el subyacente es una acción que no paga dividendos durante la vigencia del
Cede,

si K > HL

PD = ϕStΦ(ϕx1)− ϕKe−r(T−t)Φ(ϕx1 − ϕσ
√
T − t)− ϕSt

(
HL

St

)2(µ+1)

Φ(ηy1)

+ϕKe−r(T−t)
(
HL

St

)2µ

Φ(ηy1 − ησ
√
T − t) +R

[(
HL

St

)µ+λ
Φ(ηz)

+

(
HL

St

)µ−λ
Φ(ηz − 2ηλσ

√
T − t)

]

si K ≤ HL



Caṕıtulo 3. Estrategia propuesta 85

PD = ϕStΦ(ϕx2)− ϕKe−r(T−t)Φ(ϕx2 − ϕσ
√
T − t) + ϕSt

(
HL

St

)2(µ+1)

Φ(ηy2)

+ϕKe−r(T−t)
(
HL

St

)2µ

Φ(ηy2 − ησ
√
T − t) +R

[(
HL

St

)µ+λ
Φ(ηz)

+

(
HL

St

)µ−λ
Φ(ηz − 2ηλσ

√
T − t)

]
,

en donde

x1 = ln(St/K)

σ
√
T−t + (µ+ 1)σ

√
T − t y1 =

(ln(H2
L/StK)

σ
√
T−t

)
+ (µ+ 1)σ

√
T − t

x2 = ln(St/HL)

σ
√
T−t + (µ+ 1)σ

√
T − t y2 =

(ln(HL/St)

σ
√
T−t

)
+ (µ+ 1)σ

√
T − t

z =
ln(HL/St)

σ
√
T − t

+ λσ
√
T − t µ =

r − σ2/2

σ2

λ =

√
µ2 +

2r

σ2
ϕ = 1 η = 1

considerando que

St: es el precio del subyacente al inicio de la opción,
K: corresponde al precio de ejercicio de la opción,

Φ(·): es valor de la función de distribución normal estándar,
r: corresponde a la tasa libre de riesgo,

HL: representa la barrera,
σ: es la volatilidad del rendimiento del subyacente.
R: reembolso establecido al contratar la estrategia a pagar siem-

pre que la opción call haya sido cancelada por alcanzar la
barrera.

En el caso en el que el subyacente es un tipo de cambio y dado que la opción es tipo call,
el precio de la opción barrera se determina como sigue:

si K > HL
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PD = Ste
−rF (T−t)Φ(x1)−Ke−rD(T−t)Φ(x1 − σ

√
T − t)− Ste−rF (T−t)

(
HL

Ste−rF (T−t)

)2(µ+1)

Φ(y1)

+Ke−rD(T−t)
(

HL

Ste−rF (T−t)

)2µ

Φ(y1 − σ
√
T − t) +R

[(
HL

Ste−rF (T−t)

)µ+λ
Φ(z)

+

(
HL

Ste−rF (T−t)

)µ−λ
Φ(z − 2λσ

√
T − t)

]

si K ≤ HL

PD = Ste
−rF (T−t)Φ(x2)−Ke−rD(T−t)Φ(x2 − σ

√
T − t) + Ste

−rF (T−t)
(

HL

Ste−rF (T−t)

)2(µ+1)

Φ(y2)

+Ke−rD(T−t)
(

HL

Ste−rF (T−t)

)2µ

Φ(y2 − σ
√
T − t) +R

[(
HL

Ste−rF (T−t)

)µ+λ
Φ(z)

+

(
HL

Ste−rF (T−t)

)µ−λ
Φ(z − 2λσ

√
T − t)

]
,

en donde

x1 =
ln

(
Ste−rF (T−t)

K

)
σ
√
T−t + (µ+ 1)σ

√
T − t y1 =

ln

(
H2

L

Ste−rF (T−t)K

)
σ
√
T−t + (µ+ 1)σ

√
T − t

x2 =
ln

(
Ste−rF (T−t)

HL

)
σ
√
T−t + (µ+ 1)σ

√
T − t y2 =

ln

(
HL

Ste−rF (T−t)

)
σ
√
T−t + (µ+ 1)σ

√
T − t

z =
ln
(

HL

Ste−rF (T−t)

)
σ
√
T − t

+ λσ
√
T − t µ =

(rD − rF )− σ2/2

σ2

λ =

√
µ2 +

2(rD − rF )

σ2

considerando que
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St: es el precio del subyacente al inicio de la opción,
K: corresponde al precio de ejercicio de la opción,

Φ(·): es valor de la función de distribución normal estándar,
r: corresponde a la tasa libre de riesgo,

HL: representa la barrera,
σ: es la volatilidad del rendimiento del subyacente.
R: reembolso establecido al contratar la estrategia a pagar siem-

pre que la opción call haya sido cancelada por alcanzar la
barrera.

3.4. Ejemplo de aplicación de la estrategia de inversión

vertical-horizontal propuesta

En esta sección mostramos un ejemplo de la aplicación de la estrategia propuesta y se
hace un análisis de algunos resultados obtenidos, ya que se considerarán diversos valores para
algunos de los parámetros que son determinantes tanto de la prima de la opción inmersa en
la nota, como en el payoff de la misma.

Compararemos los valores que se obtienen por la inversión en la estrategia vertical-
horizontal propuesta suponiendo una inversión inicial de $ 50,000 en el cede call spread
con vigencia de 91 d́ıas en el que se incluirá como bono cupón cero la inversión en cetes a 91
d́ıas, y una tasa sin riesgo de 4.43 % que corresponde al rendimiento de esos cetes. Con el fin
de evaluar nuestra propuesta de inversión se realizará una comparación entre el resultado de
la inversión en esta estrategia y la que se obtendŕıa en el mercado, para ello consideraremos
que nuestra estrategia tiene vigencia del 1 de julio de 2012 al 31 de diciembre del mismo año,
y que cada una de las etapas de nuestra estrategia tendrá vigencia de 91 d́ıas. De la misma
manera, utilizaremos como subyacente el tipo de cambio peso-dólar, diferentes precios de
ejercicio en la opción barrera aśı como diferentes niveles de barrera y de reembolso, con el fin
de observar bajo qué condiciones la estrategia ofrece una rentabilidad superior a la esperada.

3.4.1. Conformación de la estructura vertical

Como mencionamos antes, consideremos la inversión de $50,000 en un cede call spread
sobre el tipo de cambio del dólar americano, con vigencia de 91 d́ıas a partir del 1 de julio
de 2012. A partir de esta condición haremos la construcción del resto de la estrategia.
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3.4.1.1. Valuación del cede call spread

En esta estructura realizaremos la inversión en Cetes a 91 d́ıas de un nominal de N1

= $50,000 con vencimiento a finales de septiembre de 2012 y rendimiento 4.43 %, según la
última subasta de cetes de junio de 2012, mismo rendimiento que usaremos como tasa libre
de riesgo doméstica, además el tipo de cambio del dólar al inicio de nuestra estrategia, el 1
de julio de 2012 fue $13.3249 y la tasa libre de riesgo extranjera que utilizaremos ( la de los
T-bills a 3 meses) será rF = 0.25 % . A partir de los parámetros iniciales que acabamos de
establecer se obtiene el precio del bono cupón cero con dicho nominal como

B =
50, 000

1 + .0443(91/360)
= $49,446.30

Para integrar el cede call spread se invertirá la diferencia entre el valor nominal del bono
y su precio (50,000 - 49,446.2977 = 553.7023) en un portafolio compuesto por un mismo
número de opciones call largas y cortas sobre el tipo de cambio del dólar americano. El
número de portafolios de opciones a adquirir (FC) depende de la prima del portafolio. Por
tal razón, calcularemos primero el precio de una opción call larga suponiendo un precio de
ejercicio de $13.5 y el de una opción call corta con precio de ejercicio de $14 ambas con el
mismo peŕıodo de vigencia que el bono considerado en la estrategia, en este caso 91 d́ıas, y
con posiciones abiertas al 1 de julio del mismo año 2012, según el informe presentado por
el Mexder (2012). La valuación la haremos utilizando, como se indicó en el caṕıtulo 2, la
fórmula de Black-Scholes para opciones sobre tipos de cambio. Los resultados se muestran
en los cuadros 3.2 y 3.3.

St rF rD σ K1 T − t
13.3249 0.25 % 4.43 % 17.57 % 13.5 0.2528

d1 Φ(d1) d2 Φ(d2)
0.016 0.5064 - 0.0723 0.4712

c1 = 0.4533

Cuadro 3.2: Valuación de la opción call larga

Por tanto, la prima correspondiente a la adquisición de una opción call larga y una opción
call corta que conformarán el cede call spread es:

PD = c1 − c2 = 0.4533 - 0.2341 = 0.2192
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St rF rD σ K2 T − t
13.3249 0.25 % 4.43 % 16.51 % 14 0.2528

d1 Φ(d1) d2 Φ(d2)
- 0.4266 0.3348 - 0.5096 0.3052

c2 = 0.2341

Cuadro 3.3: Valuación de la opción call corta

de donde la fracción del portafolio de opciones que se comprará será FC , calculado como

FC =
N1 −B
PD

=
50,000 - 49,446.30

0.2198
= 2,519.06

La prima del cede call spread será, entonces,

PV = B + PDFC = 49,446.30 + 0.2198( 2,519.06) = 50,000

lo cual, por otro lado no es sorprendente, ya que debe corresponder al monto de la inver-
sión.

3.4.1.2. Valuación del cede put spread

El cede put spread que se integrará en el portafolio que conforma la estructura vertical
propuesta estará constituido por un bono cupón cero con la misma vigencia que el cede call
spread y un portafolio constituido por opciones put largas y cortas.

Con el fin de que al vencimiento de esta estrategia se garantice una utilidad de K2 −K1

fija, la fracción FP del portafolio de opciones put que se comprará será la misma determinada
en el cede call spread. Utilizaremos entonces dicha fracción para determinar el valor nominal
del bono cupón cero que formará parte de este cede put spread. Desde luego se mantienen
los valores establecidos en el cede call spread para la variabilidad impĺıcita del subyacente,
para el tipo de cambio inicial del dólar americano y para los rendimientos utilizados, de la
misma manera que los precios de ejercicio utilizados, K1 y K2 son los establecidos antes.

El bono cupón cero que se utilizará en este cede será, nuevamente, el cete a 91 d́ıas subas-
tado al cierre de junio de 2012 y con vencimiento al cierre de septiembre del mismo año.
Para determinar el número de cetes de este tipo que se comprarán, cuandoFP = 2,526.05,
aśı como la cantidad que se invertirá en ellos, es necesario determinar el precio del portafolio
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Figura 3.2: Ganancia al vencimiento del cede call spread
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constituido por una acción put larga y una corta.Para ello utlizaremos nuevamente la fórmula
de Black-Scholes sólo que ahora para valuar opciones put de tipos de cambio. Los resultados
se muestran en los cuadros 3.4 y 3.5 que se muestran a continuación.

St rF rD σ K1 T − t
13.3249 0.25 % 4.43 % 17.57 % 13.5 0.2528

d1 Φ(−d1) d2 Φ(−d2)
0.016 0.4936 - 0.0723 0.5288

p1 = 0.4865

Cuadro 3.4: Valuación de la opción put corta

St rF rD σ K2 T − t
13.3249 0.25 % 4.43 % 16.51 % 14 0.2528

d1 Φ(−d1) d2 Φ(−d2)
- 0.4266 0.6652 - 0.5096 0.6948

p2 = 0.7617

Cuadro 3.5: Valuación de la opción put larga

Por tanto, la prima correspondiente a la negociación de una opción put larga y una opción
put corta que conformarán el cede put spread es:

PD = p2 − p1 = 0.7617 - 0.4865 = 0.2752

Determinaremos ahora el valor nominal de la inversión N2 que se hará en el bono cupón
cero inmerso en el cede put spread. Para ello, partiremos del hecho de que el valor presente
de dicho nominal es B, que considerando la tasa de rendimiento de los cetes a 91 d́ıas a la
fecha de inicio del contrato, establecida en 4.43 %, se obtiene como

B =
N2

1 +R(t, T )(T − t)
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y dado que

FP =
N2 −B
PD

tenemos que,

FP =
N2 − N2

1+R(t,T )(T−t)

PD

2,526.05 =
N2 − N2

1+0.0443(91/360)

0.2752

despejando tenemos:

N2 =
FPPD(1 +R(t, T )(T − t))

R(t, T )(T − t)

=
2,526.05(0.2752)(1 + 0.0443(91/360))

(0.0443)(91/360)

= 62, 782.72

por lo tanto,

B =
62,782.72

1 + 0.0443(91/360)
= 62,087.46

y la prima del cede put spread asciende a

PV = B + PDFP = 62,087.46 + 0.2752( 2,526.05) = 62,782.72

tal como se esperaba por ser el monto total de la inversión en el cede put spread.

Esto significa que la inversión inicial en la estructura propuesta será de $ 50,000 en el cede
call spread más $ 62,782.72 que serán invertidos en el cede put spread, es decir, $ 112,782.72.
Al finalizar esta parte de la estructura, tres meses después de ser contratada, el inversionista
contará con una cantidad de dinero igual a la suma de los nominales de cada nota más (14 –
13.5)FC , es decir, $114,045.74, lo cual corresponde a un rendimiento del 1.12 % obtenido en
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Figura 3.3: Ganancia al vencimiento del cede put spread
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Figura 3.4: Ganancia al vencimiento por unidad monetaria invertida en las opciones de la
estructura vertical

el peŕıodo de tres meses.

La cantidad obtenida al vencimiento de la estructura vertical se invertirá en un cede
knock-out down and out con vencimiento en 3 meses, lo cual constituye lo que llamamos
estrategia horizontal.

3.4.2. Conformación y valuación de la estructura horizontal

Los $114,045.74, cantidad obtenida al final de los primeros tres meses de la estructura,
se invertirán en un cede knock-out down and out con vencimiento en 3 meses más asocia-
do al tipo de cambio peso-dólar. Es importante resaltar que en tanto en los libros como
en los art́ıculos revisados se proponen solamente portafolios de notas estructuradas con un
mismo peŕıodo de vigencia, es decir, los portafolios corresponden a estructuras verticales y
no estructuras horizontales. Una aportación del presente trabajo es la incorporación de una
estructura horizontal que permita, a través de una nota estructurada u otro portafolio de
notas estructuradas, ampliar el plazo de la inversión, ofreciendo la posibilidad de actualizar
el precio del subyacente en algún momento intermedio de la vigencia de la estructura total,
o aún utilizando un nuevo subyacente para el segundo peŕıodo de la estructura, al tiempo
que ese segundo peŕıodo puede tener mayor o menor longitud que la primera parte de la in-
versión. Es decir, la propuesta incorpora la posibilidad de realizar inversiones más dinámicas
que permitan mejorar el rendimiento, estando sujetas solamente al riesgo de mercado.

En este caso la segunda etapa de la estructura inicia el 1 de octubre con una inversión
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de $114,045.74 para vencer el 31 de diciembre de 2012 y consiste en la inversión en un cede
knock-out down and out con vencimiento en 3 meses, constituido por la inversión en cetes a
91 d́ıas, cuyo rendimiento, de acuerdo a la subasta del 27 de septiembre de 2012 es 4.25 %
y la inversión en opciones barrera down and out en las que se considera un reembolso R
equivalente a un porcentaje establecido del precio del subyacente al inicio del peŕıodo. La
tasa libre de riesgo doméstica es la de cetes a 91 d́ıas vigente al inicio de esta parte de la
inversión, en tanto que la tasa libre de riesgo extranjera la consideramos en 0.25 % como
antes. Los flujos de efectivo al vencimiento generados por la opción barrera, dependerán del
valor del subyacente al inicio del contrato, el precio de ejercicio considerado en la opción,
la barrera que se establezca en el contrato y el nivel de reembolso, entre otros parámetros.
Por tal razón, en este trabajo se presentan los resultados de esta inversión, considerando
diferentes niveles de barrera y reembolso, aśı como distintos precios de ejercicio, con el fin de
verificar que se pueden obtener rendimientos superiores a los del mercado, si se establecen
los parámetros mencionados en niveles adecuados.

A continuación realizaremos paso a paso la valuación de la nota knock out y el cálculo de su
flujo de efectivo al vencimiento. El valor nominal del bono cupón cero es N1+N2+(K2−K1)FC
y dado que, como se indicó antes, la inversión se realizará en cetes a 91 d́ıas cuyo rendimiento
de acuerdo a la subasa del 27 de septiembre de 2012 es 4.25 % y vigencia del 1 de octubre
al 31 de diciembre de 2012, el precio del bono con valor nominal $ 114,045.74 en la fecha
mencionada es

P0 =
N1 +N2 + (K2 −K1)FC

1 +R(T, T1)(T1 − T )
=

114,045.74

1 + 0.0425 (91/360)
= 112,833.56

el resto de la inversión, $1,212.18 se usará en la adquisición de la opción barrera inmersa en
la estructura knock out.

Con el fin de determinar la cantidad de opciones barrera que se adquirirán para completar
la estrategia, es necesario calcular la prima de la opción, cálculo que realizamos en seguida y
se muestra en el cuadro 3.6.

El tipo de cambio peso-dólar al inicio de esta parte de la estructura, en el instante T (1 de
octubre de 2012) es $12.8167. Este valor se utilizará para valuar la opción barrera con peŕıodo
de vigencia del 1 de octubre de 2012 al 31 de diciembre del mismo año. Se espera que el tipo
de cambio no llegue a ser menor a $12.50 en ningún momento, por ello, iniciaremos haciendo
los cálculos correspondientes a una opción con dicho nivel de la barrera inferior. Asimismo,
se asignará un reembolso del 1 % del precio inicial del subyacente, mismo que se pagará al
vencimiento siempre que la opción no se cancele por alcanzar la barrera. Si consideramos una
opción ATM, las condiciones de la opción son:
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HL = 12.5
K = 12.8167
ST = 12.8167
rD = 4.25 %
rF = 0.25 %
σ = 18.70 %
T1 − T = 91 d́ıas = 0.2528 años
R = 0.128167

Como K > HL

PD = ϕStΦ(ϕx1)− ϕKe−r(T−t)Φ(ϕx1 − ϕσ
√
T − t)− ϕSt

(
H

St

)2(µ+1)

Φ(ηy1)

+ϕKe−r(T−t)
(
H

St

)2µ

Φ(ηy1 − ησ
√
T − t) +R

[(
H

St

)µ+λ
Φ(ηz)

+

(
H

St

)µ−λ
Φ(ηz − 2ηλσ

√
T − t)

]

calculando,

µ =
0.0425− .0025− (0.1870)2/2

0.18702
= 0.643870285

x1 =
ln(12.8167e−.0025(0.2528)/12.8167)

0.1870
√

0.2528
+ (1.643870285)(0.1870)

√
0.2528 = 0.14783189

y1 =

(
ln((12.5)2/12.8167e−.0025(0.2528)(12.8167))

0.1870
√

0.2528

)
+ (1.643870285)(0.1870)

√
0.2528

y1 = - 0.3709713

λ =

√
(0.643870285)2 +

2(0.0425− 0.0025)

(0.1870)2
= 1.643870285

z =
ln(12.5/12.8167e−.0025(0.2528))

0.1870
√

0.2528
+ 1.643870285(0.1870)

√
0.2528= - 0.104848158
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PD = 12.8167e−.0025(0.2528)Φ(0.148)− 12.8167e−0.0425(0.2528)Φ(0.148− 0.1870
√

0.2528)

−12.8167e−.0025(0.2528)
(

12.5

12.8167e−.0025(0.2528)

)2(1.6439)

Φ(−0.371)

+12.8167e−0.0425(0.2528)
(

12.5

12.8167e−.0025(0.2528)

)2(0.6439)

Φ(−0.371− 0.1870
√

0.2528)

+0.128167

[(
12.5

12.8167e−.0025(0.2528)

)0.6439+1.6439

Φ(−0.1048)

+

(
12.5

12.8167e−.0025(0.2528)

)0.6439−1.6439

Φ
(
−0.1048− 2(1.6439)(0.1870)

√
0.2528

)]

PD = 0.3885

Cuadro 3.6: Valuación de la opción barrera tipo call down-and-out

El número de opciones barrera que se adquirirán como parte del cede knock-out será G,

G =
N1 +N2 + (K2 −K1)FC − P0

PD
=

114, 045.74− 112.833.56

0.3885
= 3,119.93
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Por tanto la prima de esta parte de la estrategia vertical-horizontal propuesta es

PV = P0 + PDG = 112,833.56 + 0.3882 (3,119.93) = 114,045.74

que corresponde a la cantidad invertida en esta parte de la estrategia, es decir, se está in-
virtiendo la cantidad total obtenida al concluir la primera parte de la estrategia propuesta
vertical-horizontal.

En el cuadro 3.7 se muestran los flujos de efectivo que tendŕıa un inversionista en esta
estructura vertical-horizontal al vencimiento de la misma, es decir, al cabo de 6 meses de su
inversión.

situación
pago de
una opción

utilidad
de una
opción

(utilidad
de una
opción)G

pago del
bono

pago de la
estructura

Rendi-
miento

St < 12.5 para
algún t ∈ (T, T1) 0 0 0 114,045.74 114,045.74 1.12 %

12.5< St <12.8167
∀t ∈ (T, T1] 0.1282 0.1282 399.87 114,045.74 114,445.61 1.474 %

ST1 >12.8167 ST1 - 12.82
+ 0.1282

ST1- 12.69 3,119.93ST1
- 39,587.39

114,045.74 3,119.93ST1
+ 74,458.35

>1.474 %

Cuadro 3.7: Payoff de la estructura vertical-horizontal al vencimiento

De acuerdo con los registros, la cotización del dólar más baja en el peŕıodo considerado en
esta estrategia (1 de octubre al 31 de diciembre de 2012) fue $12.6987, por lo que la opción
barrera no se canceló. Por otro lado, la cotización peso-dólar al vencimiento de la opción
fue $12.9658 por lo que el pago final de la estructura es $114,910.80, que corresponde a un
rendimiento obtenido por la inversión en la estructura de 1.89 %, 0.52 % por debajo de la
tasa de mercado.

No obstante, como mencionamos antes, los resultados son distintos si se utilizan otros
valores para el precio de ejercicio, el nivel barrera y el nivel de reembolso en el cálculo de
la prima de la opción, y es posible también conseguir otros rendimientos modificando los
parámetros mencionados. A continuación, en los cuadros 3.8 a 3.15 mostramos el valor de la
prima calculada y del rendimiento obtenido por la inversión aśı como la comparación con el
rendimiento que se obtendŕıa por una inversión con la misma vigencia, 6 meses, en el peŕıodo
mencionado en el presente ejercicio, con rendimiento igual a la TIIE a 28 d́ıas.
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3.4.3. Análisis de sensibilidad

A continuación revisamos los resultados en los rendimientos y pagos al vencimiento gene-
rados por la estructura, considerando diferentes valores para el nivel de reembolso, precio de
ejercicio y nivel de barrera. El objetivo de este análisis es tratar de establecer algunos rangos
en que los valores de dichos parámetros permiten que la estrategia produzca el resultado
esperado, es decir, rendimientos superiores a los del mercado.

3.4.3.1. Casos de éxito

En cada uno de los cuadros que siguen se muestran para el precio de ejercicio que se indi-
ca, los flujos de efectivo al vencimiento y los rendimientos que se obtendŕıan por la inversión
en la estrategia que proponemos, considerando diferentes niveles de barrera y de reembolso.

Cuadro 3.8: Valuación opción y rendimiento de la estrategia si K=12.3

En el cuadro 3.8 se puede observar que se utiliza como precio de ejercicio de la opción
barrera el tipo de cambio $12.3, existen varias oportunidades de inversión que generaŕıan un
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rendimiento superior a la TIIE en el mismo peŕıodo de vigencia de la inversión propuesta,
aquellas que aparecen sombreadas en el cuadro. El reembolso se establece como un porcen-
taje del valor del subyacente al inicio del contrato, es decir, al 1 de octubre de 2012. Dicho
porcentaje representa solamente una pequeña cobertura adicional a la de la opción call, para
los casos en que la opción no se cancele, y se establece como un rendimiento menor al del
mercado. Por tal razón se consideraron porcentajes menores al 2 %. Se puede ver que siempre
que la barrera es inferior al valor mı́nimo alcanzado por el subyacente durante el peŕıodo
de vigencia de la opción, es posible tener una inversión exitosa, sin embargo, a diferencia
de lo que tal vez se podŕıa pensar los mayores rendimientos se obtienen cuando el nivel de
reembolso es cero, y el nivel de barrera HL más grande, pero como se dijo antes, menor al
valor mı́nimo del subyacente en el peŕıodo. Cuando el nivel de la barrera es HL= 12.5, el
pago máximo de la opción seŕıa $116,086.40 que corresponde a un rendimiento de 2.93 %,
0.52 % superior al de la TIIE, el cual se obtendŕıa sin considerar reembolso, mientras que si
HL= 12.69 el pago máximo de la opción seŕıa $118,811.73 que corresponde a un rendimiento
de 5.35 %, 2.94 % superior al de la TIIE, obtenido en un semestre de inversión.

Cuadro 3.9: Valuación opción y rendimiento de la estrategia si K=12.4

El cuadro 3.9 presenta el caso en el que precio de ejercicio de la opción barrera es el
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tipo de cambio $12.4. En este cuadro se puede observar que se ampĺıa un poco el número
de portafolios posibles de inversión que generaŕıan un rendimiento superior a la TIIE en el
peŕıodo de vigencia de la inversión propuesta. Si el nivel de la barrera fuera 12.5, el nivel
de reembolso podŕıa crecer hasta nuestro máximo establecido 2 %, teniendo aún resultados
favorables, sin embargo los rendimientos calculados para la inversión en la estructura son
menores a los calculados para K = 12.3. En este caso el mayor flujo de efectivo calculado es
$118,288.38 el cual corresponde a un rendimiento de 4.88 % y representa un 2.47 % superior
a lo del mercado, el cual se alcanza nuevamente en el nivel HL= 12.69 y reembolso cero. No
obstante ser menor al rendimiento que se obtiene cuando K = 12.3 sigue siendo una buena
oportunidad de inversión.

Cuadro 3.10: Valuación opción y rendimiento de la estrategia si K=12.5

Si incrementamos un poco más el precio de ejercicio de la opción de manera que ahora
valga 12.5, observamos en el cuadro 3.10 que el rendimiento de la opción decrece en relación
con el caso anterior (K = 12.4), aunque todav́ıa se puede considerar una estrategia exitosa
ya que el rendimiento sigue siendo mayor al de la TIIE. Nuevamente los mejores resultados
corresponden al caso en el que la barrera es 12.69, y el máximo flujo de efectivo calculado es
$117,715.23, el cual si consideramos que la inversión inicial realizada al principio de los seis
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meses es $112,782.72, corresponde a un rendimiento de 4.37 %, 1.96 % superior a la TIIE.

De acuerdo con los casos que hemos analizado, podŕıamos pensar que la forma de maxi-
mizar los rendimientos generados por la inversión en nuestra propuesta seŕıa estableciendo un
nivel de reembolso nulo, el nivel de barrera más cercano pero inferior a la cotización mı́nima
de la divisa en el peŕıodo de vigencia de la estrategia, y establecer el precio de ejercicio de la
opción más bajo posible. Incrementaremos, entonces, un poco más el precio de ejercicio de
la opción, para observar los resultados que esto produce.

Cuadro 3.11: Valuación opción y rendimiento de la estrategia si K=12.6

Si consideramos como precio de ejercicio de la opción K = 12.6 como se muestra en el cua-
dro 3.11, nos damos cuenta de que las oportunidades de éxito con la estrategia se redujeron
significativamente. Ya no existe posibilidad de ganancia superior a la del mercado si se esta-
blece el nivel de la barrera en 12.5. Más aún, todos los rendimientos bajaron en comparación
con los calculados con K = 12.5. Nuevamente el mejor resultado se obtiene con HL= 12.69,
sin embargo, el rendimiento máximo se redujo de 4.37 % a 3.81 % con un flujo de efectivo
máximo al vencimiento de $117,083.47. Claramente esta propuesta es inferior en calidad, a
la anterior, además de que aumentan las posibilidades de que la inversión de como resultado
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una pérdida, después de seis meses, en comparación con la TIIE que es el rendimiento que
estamos tomando como base de comparación.

3.4.3.2. Casos fallidos

Cuadro 3.12: Valuación opción y rendimiento de la estrategia si K=12.7

En el cuadro 3.12 se muestran los resultados que se obtendŕıan si el precio de ejercicio
de la opción barrera se estableciera en K = 12.7. Evidentemente no se trata de una bue-
na opción de inversión en lo general. Solamente si se establece el nivel barrera en 12.69 se
tendŕıa un rendimiento de la inversión superior al del mercado, pero el rendimiento adicional
máximo seŕıa 0.78 %, muy por debajo de lo que se podŕıa obtener según se muestra en los
cuadros anteriores, por otro lado, los portafolios exitosos con este valor de K son muy escasos
y solamente se encuentran cuando HL= 12.69, y por supuesto preferentemente sin considerar
reembolso. Lo que esto parece indicar es que, sin importar cuáles sean los los valores de K
y HL el incremento en la prima asociado a la incorporación de un nivel de reembolso en la
opción, en este tipo de estrategia, no parece ser cubierto cabalmente por el incremento en el
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flujo de efectivo esperado de ella misma.

Cuadro 3.13: Valuación opción y rendimiento de la estrategia si K=12.8

A partir de los resultados anteriores tal vez podŕıamos inferir que, de seguir incrementando
el precio de ejercicio de la opción barrera, los posibles rendimientos de la inversión realiza-
da en la estrategia propuesta seguirán empeorando. Sin embargo, consideramos importante
explorar un poco más para tratar de descartar la posibilidad de que los rendimientos volvie-
ran a incrementarse. Por tal razón, decidimos realizar los cálculos considerando un precio de
ejercicio K = 12.8. Los resultados obtenidos se muestran en el cuadro 3.13. En este cuadro
se observa que todav́ıa existen algunas oportunidades de inversión que no ofrecen pérdida,
al menos significativa, sino que existe algunos portafolios que replican prácticamente el ren-
dimiento del mercado. Estos portafolios corresponden a la inversión en nuestra estrategia
propuesta, considerando como precio de ejercicio de la opción barrera K = 12.8, nivel de
barrera HL= 12.69 y nivel de reembolso entre 0 % y 0.90 % del precio inicial del subyacente.

En los documentos consultados se encontró que en algunos casos en los que se utiliza el
cede knock-out como instrumento de inversión se propone como opción inmersa una opción
at de money (ATM), es decir, con precio de ejercicio igual al precio inicial del subyacente,
por ello, decidimos explorar los rendimientos que podŕıa generar la inversión que proponemos
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Cuadro 3.14: Valuación opción y rendimiento de la estrategia si K=12.8167

en este trabajo en una opción barrera ATM en la parte horizontal de la estructura total. Los
resultados se muestran en el cuadro 3.14 y como podemos observar, no existe una opción de
inversión con mayor rentabilidad que la del mercado. Esta misma situación se presenta en el
cuadro 3.15 en el que calculamos los rendimientos usando K = 13, aunque las pérdidas son
mayores en este último caso. Definitivamente estas no representan oportunidades reales de
inversión, ya que no son oportunidades exitosas. Propiamente dicho, aunque las inversiones
propuestas en los dos últimos cuadros mencionados ofrecen un rendimiento positivo, se pue-
den encontrar en el mercado oportunidades de inversión con riesgo similar, que ofrezca una
tasa de rendimiento mayor, por lo que todo inversionista “normal”(adverso al riesgo) optaŕıa
por estas otras oportunidades; hacerlo de otra forma implicaŕıa aceptar de manera consciente
tener pérdida en su inversión.

En todos los casos planteados se observa que la inversión no resulta exitosa cuando el nivel
de barrera es 12.8. La razón es que dicho nivel resulta elevado de acuerdo al comportamien-
to temporal del tipo de cambio peso-dólar utilizado como subyacente, por lo que provoca
que la opción se cancele. Ante tal situación, el inversionista recibirá al vencimiento de la
estrategia propuesta el capital invertido en la segunda etapa, es decir, en la parte horizon-
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Cuadro 3.15: Valuación opción y rendimiento de la estrategia si K=13

tal de la propuesta, lo cual corresponde al flujo de efectivo generado por la estrategia vertical.

3.4.4. Análisis de los resultados

Como se puede observar, una inversión en la estructura vertical-horizontal propuesta pue-
de producir rendimientos superiores a los del mercado si se seleccionan de manera adecuada
los valores de los parámetros para la opción barrera. También nos podemos dar cuenta de
que para valores de la barrera inferiores al mı́nimo valor del subyacente en el peŕıodo de
vigencia de la opción y precio de ejercicio por debajo del valor inicial del subyacente se tiene
la oportunidad de lograr una utilidad. En realidad los resultados de este ejercicio muestran
que siempre que K es menor que ST , existe algún valor HL para el cual la estrategia prevista
produce beneficios superiores a los del mercado, sin embargo, no se logró determinar una for-
ma de establecer el precio de ejercicio que maximice el rendimiento con la estructura, aunque
śı se observa que los mejores resultados se obtienen cuando HL se aproxima mucho al mı́nimo
valor alcanzado por el subyacente durante la vigencia de la opción y el precio de ejercicio es
inferior a dicho valor. En cuanto al nivel de reembolso, en todos los casos en los que se tiene un
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rendimiento mayor al del mercado se observa que no es conveniente introducir un reembolso
en la opción, lo cual significa que el beneficio adicional que se obtendŕıa por el reembolso
no es suficiente para cubrir el incremento en la prima de la opción involucrada en la estrategia.

De lo anterior se desprende la necesidad de hacer un pronóstico muy confiable de los
precios del subyacente a lo largo de la vida de la opción barrera, con el fin de establecer con
mayor certidumbre el precio de ejercicio y el nivel de la barrera para la opción, que permitan
utilizar con éxito nuestra propuesta de inversión.

3.4.5. Comparación con otras oportunidades de inversión

Con el fin de dar mayor sustento a la validez a nuestra propuesta de inversión, hicimos
también una comparación con la propuesta de nuestra primera etapa, puesto que además de
exitosa, la podemos calificar de estable, en el sentido de que permite saber desde el inicio del
contrato cuáles serán el rendimiento ofrecido y el flujo de efectivo que recibirá el inversionista
al vencimiento de la inversión, y con la inversión en un cede de tasa fija negociado por BBVA
Bancomer.

3.4.5.1. Comparación con la inversión en la estructura vertical

Para poder comparar los resultados, ampliamos esta primera etapa, la estructura vertical
a un peŕıodo de vigencia de seis meses, con lo cual eliminamos la inversión en la parte ho-
rizontal de la estructura, también se calculan los montos que se tendŕıan que invertir tanto
en el cede call spread como en el put spread, de manera que la inversión total sea igual a
la que se realizaŕıa en la estrategia que proponemos en este trabajo. Aśı, si la inversión se
hiciera únicamente en la estructura vertical propuesta, pero por un peŕıodo de 6 meses los
nominales N1 y N2 seŕıan los que calculamos a continuación.

N1 +N2 = 112,782.72

FC =

N1 −
N1

1 +R(t, T )(T − t)
PDC

=

N2 −
N2

1 +R(t, T )(T − t)
PDP

N1(1 +R(t, T )(T − t))−N1

PDC
(1 +R(t, T )(T − t))

=
N2(1 +R(t, T )(T − t))−N2

PDP
(1 +R(t, T )(T − t))

(N1PDP
−N2PDC

)(1 +R(t, T )(T − t))− (N1PDP
−N2PDC

) = 0
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(N1PDP
−N2PDC

)R(t, T )(T − t) = 0

((112, 782.72−N2)PDP
−N2PDC

= 0

112, 782.72PDP
−N2(PDP

+ PDC
) = 0

N2 =
112, 782.72PDP

PDP
+ PDC

=
112, 782.72(0.23263962)

0.23263962 + 0.25613823
= 53, 680.2748

N1 = 112, 782.72−N2 = 59, 102.4452

Realizando la inversión de $112,787.72 en la estructura vertical propuesta, con los nomi-
nales N1 y N2 que se acaban de calcular, los precios de los cedes call spread y put spread que
conforman la estructura vertical asi como los resultados de rendimiento y flujo de efectivo al
vencimiento que se obtendŕıan son los que se muestran en los cuadros 3.16 y 3.17, en donde
se muestra que el rendimiento de esta inversión seŕıa 2.271 % y el flujo de efectivo final $
115,343.54 .

Cuadro 3.16: Prima del cede call spread a 6 meses
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Cuadro 3.17: Prima del cede put spread a 6 meses y payoff de la estructura vertical

Claramente se tienen varias oportunidades de rendimientos mayores utilizando la estruc-
tura vertical-horizontal planteada, ya que, como hemos mencionado, el rendimiento que se
obtendŕıa al invertir solamente en la estructura vertical seŕıa de 2.27 % en los 6 meses de
la inversión, rendimiento que cabe mencionar, es independiente de los precios de ejercicio
establecidos para las opciones adquiridas en la estructura, mientras que con la estructura
propuesta es posible obtener un rendimiento hasta del 5.35 % en el mismo peŕıodo y con la
misma inversión, además de que considerando la estructura propuesta completa hay muchas
otras oportunidades con rendimientos también superiores a 2.27 %.

3.4.5.2. Comparación con la inversión en el cede a tasa fija de BBVA Bancomer

Por último, comparando con la información obtenida de Rankia Finanzas México (2013),
una inversión en un cede a tasa fija de BBVA Bancomer con el monto de la realizada en
esta estructura $112,782.72 y con el mismo peŕıodo de vigencia, ofreceŕıa un rendimiento de
1.21 %, como se muestra en el cuadro 3.18 tomado del sitio web de Rankia. Como se puede
ver el rendimiento ofrecido por la inversión propuesta por BBVA Bancomer, está muy por
debajo del que nuestra propuesta de estructura ofrece, por lo que consideramos que nuestra
propuesta puede representar una mejor opción de inversión y que por ellos, podŕıa resultar
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Cuadro 3.18: Rendimiento ofrecido por BBVA Bancomer con cede a tasa fija.
Fuente: Rankia Finanzas México

muy atractiva para los inversionistas, quienes están interesados en obtener el mayor rendi-
miento posible por su inversión.
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Como se ha podido observar a través del tiempo, las personas han ido estrechando las
relaciones económicas y de negocios no solamente con sus conciudadanos, sino con habitantes
de distintas partes, en ocasiones muy remotas, del mundo. Esta cercańıa ha sido motivada por
los desarrollos tecnológicos que permiten no solamente la comunicación en tiempo real, sino
también la posibilidad de realizar negocios y acuerdos en cualquier fecha y hora, incluyendo
en esto aún las transferencias de dinero.

Los mercados tanto financieros como de todo tipo de bienes, por lo tanto, se han extendido
de una manera desorbitada, ampliando las posibilidades de inversión para aquellas personas
que tienen el interés de aportar sus capitales para el financiamiento de las actividades de
todo tipo de empresas y pueden hacerlo, pero al mismo tiempo incorporando nuevas fuentes
de volatilidad en los precios de los bienes y los productos financieros, provenientes de las
interrelaciones con los mercados extranjeros.

Es aśı que el control del riesgo asociado a una inversión, se ha vuelto cada vez más com-
plicado, y requiere de nuevas formas y estrategias que permitan al inversionista satisfacer sus
necesidades de garant́ıa sobre su inversión y mayor rendimiento, a pesar de las complicaciones
adicionales que la evaluación y la administración de dichas estrategias pudieran representar.

No obstante, los intermediarios financieros en general, y la banca en particular, se preo-
cupan constantemente por desarrollar productos que les permitan no solamente mantener a
sus clientes inversionistas, sino atraer cada d́ıa mayores capitales para financiar la actividad
productiva de su páıs, aśı como favorecer el crecimiento del mismo y de la propia institución,
mediante la mayor captación de capitales.

Dado que las notas estructuradas son, en śı mismas, instrumentos de inversión que permi-
ten la administración del riesgo del inversionista, son instrumentos cuyo uso se ha generalizado
en los distintos páıses en los años más recientes. Con el fin de reducir el riesgo asociado a
una inversión, es posible el desarrollo de nuevas estrategias, combinando distintos productos
estructurados, es decir, combinando en un sólo producto, productos financieros tradicionales
y productos derivados tales como notas estructuradas. De hecho, Blümke (2009) pone de
relieve la importancia y la trascendencia del desarrollo de nuevos productos que respondan
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a necesidades espećıficas de los inversionistas. De ah́ı la importancia de este trabajo cuya
principal contribución es el desarrollo una estructura vertical como portafolio de notas es-
tructuradas que genera un flujo de efectivo libre de riesgo que se puede determinar desde
la construcción, combinada con otra nota estructurada conformada en una estructura hori-
zontal en la que una nota inicia su vigencia al vencimiento de la estructura vertical, y que
puede ofrecer rendimientos superiores a los que se podŕıan obtener con otras inversiones en
el mercado tales como cedes de renta fija, a la TIIE o aún a la propia estructura vertical
propuesta en este trabajo.

El presente trabajo muestra la conformación de una estructura formada por tres notas
estructuradas, la cual garantiza al inversionista la recuperación de su inversión además de un
rendimiento mı́nimo igual al proporcionado por la estructura vertical. Es decir, se establece
una cota mı́nima a la tasa de rendimiento, pero no una cota máxima, sin que esto signifique
que el rendimiento puede crecer de manera indefinida. Una ventaja adicional de la propuesta
es que la valuación es relativamente sencilla, ya que se restringe a la valuación de los cedes
involucrados: un cede call spread, uno put spread y otro knock out down and out, valuación
que se puede mecanizar por ejemplo en una hoja de cálculo electrónica, tal como se imple-
mentó para el desarrollo de los cálculos que presentamos en este trabajo.

A partir de los resultados obtenidos para el caso particular mostrado como aplicación,
podemos comentar lo siguiente:

1. Mediante la aplicación de la estrategia de inversión que desarrollamos en este trabajo,
existe la posibilidad de obtener rendimientos superiores a los que se obtendŕıan con
otras formas de inversión disponibles en el mercado, y con riesgo similar. Por lo tanto,
nuestra propuesta puede ser atractiva para el inversionista.

2. Independientemente del precio de ejercicio que se establezca para la opción y del nivel
de barrera inferior, la mejor opción es no incluir reembolso alguno. Aparentemente,
aunque el reembolso incremente el flujo de efectivo en los casos en los que la opción no
se cancele, el beneficio adicional que ofrece dicho reembolso no es suficiente para cubrir
el aumento en la prima ocasionado por la incorporación en la nota.

3. El nivel de la barrera conviene que sea, por supuesto, inferior al tipo de cambio más
bajo en el peŕıodo de vigencia de la opción para evitar la cancelación de la opción y lo
más cercano posible a dicho valor mı́nimo.

4. Los precios de ejercicio que permiten tener un beneficio por la inversión en la estruc-
tura, superior al del mercado son aquellos inferiores al valor del subyacente al inicio de
la segunda etapa de la estructura. Sin embargo, aquellos tipos de cambio muy cercanos
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al inicial parecen ofrecer una utilidad solamente cuando el valor de la barrera está muy
cercano al mı́nimo tipo de cambio en el peŕıodo de vigencia de la opción barrera. Esta-
blecer un precio de ejercicio bajo, ofrece más posibilidades de utilidad para diferentes
niveles de barrera, aunque no se pudo establecer una forma para determinar el precio
de ejercicio que garantice la mayor ganancia posible.

5. Se observa también que al crecimiento de la barrera, la prima de la opción se vuelve
significativamente menos sensible a los cambios en el precio de ejercicio establecido para
la misma opción.

Definitivamente, se podŕıan desarrollar cada d́ıa más estrategias como la que se presen-
ta en este trabajo, y seguramente se seguirán poniendo en el mercado construcciones como
la mostrada, que permitan al inversionista contar con más y mejores oportunidades de in-
versión. El objetivo del trabajo, además de ofrecer una forma novedosa de estructuración,
con posibilidades de éxito en su aplicación, es motivar la investigación para el desarrollo de
nuevos productos con visiones un tanto distintas de las actualmente utilizadas, que permitan
premiar mejor cada d́ıa la inversión.

Ĺıneas abiertas de investigación

A continuación mencionamos algunos ascpectos que no se analizan a detalle en este trabajo
y que consideramos que podŕıan ser sujeto de estudios posteriores.

1. Como se mencionó antes, se observa que cuando la barrera se hace crecer, la prima de
la opción binaria se vuelve menos sensible a los cambios en el precio de ejercicio de
dicha opción. Por ello, consideramos que se podŕıa analizar la sensibilidad del precio
de la opción a los cambios en el precio de ejercicio y el nivel de la barrera, aśı como su
relación con la volatilidad del precio del bien subyacente.

2. Consideramos que seŕıa conveniente seguir investigando con el fin de proponer alguna
forma de establecer el nivel de barrera adecuado para obtener el mayor rendimiento
posible con la inversión en nuestra estructura.

3. Dado que la prima de la opción barrera depende de varios parámetros tales como
precio de ejercicio, nivel barrera, nivel de reembolso, podŕıa tratar de desarrollarse una
forma metodológica para determinar dichos parámetros de manera que optimicen el
rendimiento de la inversión en esta estructura.
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4. Probablemente exista la posibilidad de establecer una cota inferior para el rendimiento
de la inversión en la estructura desarrollada, que pudiera ser informado al inversionista
al momento de contratar la inversión y que le permitiera tomar una decisión mejor
fundamentada. En este trabajo no se determina dicho mı́nimo.
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