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Introducción 

~ " : -· '. . '" . 
La insuficiecia de programas de pensiones a nivel mundial y la 111ala administración. 
de muchos de ellos dan como resultado que una gran parte de lá po.blación mundial 
corra el riesgo de caer en la pobreza durante su vejez. ' 

En los países en desarrollo las principales causas del fracaso \Íe. los·. l:Írogramas 
de pensión son: . <·:« .. . : .... 

1) Gran parte de la población trabaja en el sector informal ci er;'·iegi.on'~s·r~rales 
que proporcionan pocas prestaciones. · ·)· :···. · · .. ·· · ... 

2) Los asalariados de las pequeñas empresas (de diez o m~n6k ~i'~b~J~cl~r~s) 
con frecuencia se ven excluidos de la participación en los programas ~éj)·eiis!ones. 

3) Muchos programas de pensiones son mal administrados, ló'qu~·tie'rie''Conio' 
consecuencia costos ad1ninistrativos exccsivarncnte altos. ' · ,.;,-.:- -:~~'~.-··.~::._., ·· -. ;:: 

4) El déficit de operaciones que se presenta, es debido a l~ inc~i;afid~~ <lci l.,;_g 
i1u;tituciones encargadas para cobrar las cotizaciones. 

1

:/,;__ :.¡ ~ · 

5) Muchos programas se basan en sistemas financieros débiles'·o.ni ~~gl.il11en.:: 
tados que pueden prestarse a la corrupción. . · .··':. · ... · ·:. · 

Respecto a los proulemas planteados por los incisos 3) y 5), una dé las 'rormas 
de controlar el desen1peíio de los fondos de pensiones es a través de la regulación 
de los instrumentos y los porcentajes de las carteras en los que se puede invertir. 
La regulación vigente en !natcria de inversión es 1nuy restrictiva y no perinite a los 
administradores diversificar adecuadamente los riesgos. 

El objetivo de este trabajo es buscar optimizar los fondos de pensiones con la 
finalidad de lograr un mejor desempeño de éstos. 

En el capítulo l se presenta una descripción de las características y funciona
mientos generales de los sistemas de pensiones públicos a nivel federal, como son: 
el lMSS e ISSSTE. 

En el capítulo 2 se describen los diferentes instrumentos derivados ( contratos 
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adelantados, contratos sobre futuros y opcic;nes), ~i coin~:su~p~~~~;~~le~carac
terísticas y funciones. 

En el tercer capítulo se establecen las herramiei.tás mat,emÁtica.S para desa~ro- ·. 
llar modelos continuos y váluar instrume~1tos finanderC>s como son; Ja ecuación de 
Black-Scholes para valuar opciones, e) modelo de bot~os y mi modelo para tasas de 
interés (modelo de Vasicek). · ' 

En el capítulo 4 se estudia el, modelo b,inomial para precios de opciones y ac
ciones. 

Por último, en el capítuJ~·5; de c~nstruyen diferentes portafolios considerando 
Ja posibilidad invertir en insti'unÍentos derivados .de manera que nuestro portafolio 
sea más diversificable.· ,,',,. ;·;. 



Capítulo 1 

Sistemas de Pensiones en México 

En este capítulo se presenta una descripción de los principales sistemas de pensio
nes en nuestro país como son el sistema de los trabajadores afiliados al Instituto 
Mexicano del Seguro Social (JMSS) y el sistema de los trabajadores afiliados al 
Sistema de Seguridad Social para los Trabajadores al Servicio del Estado (JSSS
TE). Es importante señalar que la mayor parte de la información que se presenta 
en este capítulo fue tomada de [1),[7) y [8). 

1.1 Introducción 

La pobreza en !Vféxico, como en todos IOs países, tiene raíces histficas y estructu-
1'itles 111Í1y afianzadas en característkas económicas, políticas, sociales y culturales, 
que no han favorecido el desarrollo de los factores' productivos y, que además, han -
ám~do condiciones de exclusilí e inequidad en contra de amplios sectores de la 
población. 

La mayoría de la gente pasa la vida adulta esperando los fondos de pensio- -
nes. Las circunstancias en las que esto sucede han cambiado con el tiempo, ya 
que probablemente ninguna de las opciones que propongan a los que actualmente 
cotizamos en el Seguro Social se ajustan a nuestras necesidades. 

En los últimos años se ha dado una tendencia hacia Ja reforma de los fondos de 
pensiones incluyendo la creación de cuentas de fondos de pensiones administrados -
por el sector privado. 

Una de las formas de cont.rolar el desempeño de Jos fondos de pensiones es 
directamente a través de la regulación de los instrumentos y Jos porcentajes de las 
carteras en los que se puede invertir, con ello se puede controlar el riesgo asociado 

.1 
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Sist;;ri-.á';\Í~Pe'.iiicine~ en México 

a Jos portafolios. 

En todos Jos países de Latinoamérica donde operá.r1 Jos fondos privádos de pen
siones se regula la composición de sus carteras éon eÍ firi: de defender los internses 
de Jos afiliados, dichas regulaciones tienden a colocar· límites estrictos en las in
vm·siones permitidas y el rendimiento de las carteras, excluyendo inversiones con 
mejores rendimientos. 

En 1999, en México existía la regulación más restrictiva cÍe fondos privados 
de pensiones, donde los únicos instrumentos permitidos eran los valores de deuda 
emitidos por el Gobierno Federal o el Banco Central. 

Los administradores de fondos de pensiones para evitar un bajo rendimien
to tienden a evitar la volatilidad e invertir en carteras similares, reduciendo los 
incentivos de tomar mayores riesgos. 

1.2 Características de los Sistemas de Pensiones 

El objetivo de los planes de pensiones es prnteger el flujo de ingresos de un tra
bajador y su familia, con el propósito que en el momento del retiro el trabajador 
tenga recursos que le permitan alcanzar cierto nivel de vida. 

Los planes de pensiones se pueden caracterizar, scg:1ín sus beneficios y forn1as 
de administración. 

En México existen los sistemas de pensiones públicos y privados. Los sistemas 
públicos son ofrecidos por empresas públicas y por los sistemas de seguridad social 
a nivel federal y estatal. l'vfientras que los sistemas pl"ivados son ofrecidos por 
empresas públicas o privadas. También existen los planes de pensiones que son 
adquiridos de manera voluntaria por el trabajador a través de algún intermediario 
financiero. 

Los principales planes en cobertura de población son los administrados poi· los 
sistemas ele seguridad social federal, en primer lugar tenen1os el de los trabajadores 
afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) con casi 15 millones de 
trabajadores y el ele los trabajadores afiliados al Instituto de Seguridad y Servicios 
Sociales ele los trabajadores del Estado (ISSSTE) con 2 millones ele trabajadores. 

Utilizando el criterio de beneficio, podemos clasificar a los fondos de pensiones 
de la siguiente manera: 

• Beneficio definido, el cual establece al momento del retiro, el derecho a una 
pensión y el monto de ésta en función del promedio del salario determinado 
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··,~ ,. 
en ·cierto número de años; los pagos de la pensión están garantizados .•iastao.; 
la muerte del trabajador. 

• Contribuciones definidas, en este tipo .. de,plan(?s, s<;>·l~m~~te se,est~blé~~..; la.S, .• ,. 
contribuciones del trabajador y patrón; ÁI mome1'1fo-del retfro'el .trabajador·.· 
puede recibir el monto acumulado o adqÚirir una rentá 'viialiciia o'un rntiro' ' 

• :~:t~~:a:~~tos, son una co~~i~l~~i~~~·!h~~!~~~~1¡i~;~~fil~~~:~;;~r~E: . ' .. 

·,. .. 
Muchos países en el mundo han reformado sus sistemas."Por ejemplo, en Lati

noamérica 11 países han realizado reformas muy importantes•. ·Estas reformas han 
sustituido el esquema de beneficio definido por esquemas mixtos, quedando cotno 
base la contribución definida con el fin de alcanzar la tasa de reemplazo2 • 

1.3 Sistemas de Pensiones para los Trabajadores 
del IMSS 

1.3.1 Historia 

Los antecedentes sobre asegurantiento de los trabajadores y sus farniliares, se en
cuentran en los 1íltimos años de la época porfiriana, prcsentandose en la Ley de 
Accidentes de Trabajo del Estado de México (1904), y la Ley sobre Accidentes de 
Trabajo del Estado de Nuevo León (190G), en estas leyes se reconocía a sus traba
jadores en caso de enfermedad, accidente o muerte, derivados del cumplimiento de 
su labores. 

En 1915 se realizó un proyecto de Ley de Accidentes, que establecía las pensio-· 
ncs e indernnizaciones a cargo del ernpresario. 

En la base constitucional del Seguro Social en México (1917) se declara.·eJ 
establecimiento de cajas de seguros populares, invalidez, vida, retiro·voluntario y 
accident~. · ·~; "' ; .. ., ·_ _-

A finales de 1925 se presentó la iniciativa de Ley sobre Ac~idente5'cie·Ti~bajo 
y Enfermedades Profesionales en las que se proponía la creai:ión.'de ·uw.fnstituto 
Nacional de Seguros Sociales, cuya integración económica habría'de córresponder· .... 
cxclusivatnentc al sector patronal. ;·Y~. 

I La. prhncra reforma se realizó en Chile en 1981. 
:.? La tasa de recntplazo se define con10 el porcentaje que representa la pensión del último salario , ; · v 

del trabajador. 
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4 Sisternas'cle }.>~~sioúes en México 
.:J"_ 

Fue hacia 1943 cuando se implantá. en México· el· Seguro Social, aprobándose 
la iniciativa de ley con el fin de proteger a los ·trabajadores;:asegurar su salario, 
su capacidad productiva y la tranquilidad de su familia, garantizando el derecho 
humano a la salud y a la asistencia médica. El Instituto Méxicano del Seguro 
Social es creado como un organismo p1íblico ·descentralizado 'con el objetivo de 
administrar y organizar el Seguro Social. 

Durante los años cincuentas se diseñó un plan de inversiones que incluía la 
construcción de grandes hospitales, tal como el hospital de La Raza. 

En los años siguientes continuó creciendo no sólo el número de asegurados sino 
también la cantidad de prestaciones a otorgar. A finales de los años ochentas 
existían 33 millones de afiliados. 

1.3.2 La Nueva Reforma del IMSS 

En julio de 1997, entró en vigor la nueva ley, modificando la operación de seguros 
y particulai·mente los relacionados a pensiones. 

Esta nueva ley está constituida por tres pilares: 

• un pilar básico de beneficio definido, a través de una pensión mínima garnn
tizada . 

• un pilar 'de,coÍ1tribuciÓ:rt definida' obligatoria. 

• un. )lila~· '~ol·~~{f A?é~~~~~~~~~;€tc~~~ri:;0~_fl11.i~I~.-. 
.. . - . ,:,_./ 

Todos los trábajadm·es ·afiliados .:.1 IMSS deben de conta1· con una.cuenta indi-
vidual, cm1stituida por tre~ subcucntas: . . 

1) retiro p~(~csantía en .edad avanzada y vejez. 

2) vivencia.' 

3) aportacio1~es voluntarias. 

Los recursos provenientes de la subcuenta de retiro por cesantía en edad avan
zada y vejez, y de aportaciones voluntarias son invertidos pcir. las SIEFORES y 
operadas por las AFORES.(ver más adelante) · · 

Los recursos de la subcuenta de vivienda se canalizan al INFONAVIT, con el 
objeto de otorgar créditos para la adquisición y construcción ci~'·vivienda. 
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1.3.3 Administradoras de Fondos para el Retiro (AFO
RES) 

Para· 1a prestación de los serv1c1os de administración de las, cuentas individua
les, se crearon empresas denomiliaclas Admiúistra'dorás "ele· Fo;]dos·pa:ra el Retiro 
(AFORES) y las Sociedades ele Inver~ión Especializadas de Fondos para el Retiro 
(SIEFORES). . . -. : .. ·· •.. ; : , ' , ;,'" .. >\ , ; , , .. , . . , · 

Las AFORES pueden opernr varias SIEFORES,"con ica~teras distintas at~n
cliendo a diversos grados de riesgo.·. El ·tÍ"abajadór-::tiene::el.'_cleréclici·'de elegir. su 
AFORE. '.:.''- 'ti--·;.:(.;><·. - - . 

- . - -

La ley señala que las administradoras estarán. obligadas a ~peraru.na sociedad de. 
irtversión3 cuya cartera esté integrada por v.alqres q;Je· presei·veii' el :ialor 'adquisitivo 
del ahorro de los trabajadores. _ ,. '"' ,,., 1 '~':~·.;:,· '·-. -:, , 

1
' 

El régimen de inversión de la sociedades'de.iriversión .sólo permiten invertir:en .. ' 
instrumentos ele deuda. Para los instrumentos do deuda privados ·se requierenº; que 
estén calificados por empresas calificadoras 'autoriz.áda5' ¡)or.la· Corúisión'Nacional 
Bancaria y de Valores (CNBV). . 

1.3.4 Reglas de Inversión 

La Junta ele Gobierno de la Comisión Nacional del Sistema ele Ahorro para el Re
tiro, en su sesión de fecha 18 de octubre de 2001, con fundamento en los artículos 
5o. fracción IJ, 80. fracción IV, 43 y 47 de la Ley do los Sistemas do Ahorro para 
el Retiro, y considerando: que es conveniente modificar el régimen de inversión de 
las Sociedades de Inversión Especializadas ele Fondos pam el Retiro a efecto de 
lograr una mayor cliversificacirí de los instrumentos susceptibles ele ser adquiridos 
por estas entidades; que la mayor diversificación propiciar·á la dilución de los ries
gos asurnidos, evitando concentraciones en deterrninaclos sectores o instrun1entos; 
Que es conYenientc abrir la. inversión eu instruntontos denominados en unidades de 
inversión, adormís ele a las entidades ele la Administración Pública Federal, a las 
emisiones de los estados, el Distrito Federal o los municipios, entre otros, y Que 
la adrninistración ele las Sociedades ele Inversión Especializadas de Fondos para el 
Retiro debe controlar el riesgo de la cartera y no ele cada instrumento en lo indivi
dual. Así rnisrno, se propone que las operaciones cou derivados se sujeten, adetnás 
de a la autorización que corresponde otorgar al Banco de l\1éxico, a la entrada 

3 Lu.s sociedades de inversión son iustitucioues qu<! tienen por objeto la adquisición de valores 
y documentos seleccionados de acuerdo a uu criterio de diversificación de riesgos establecido 
11revintne11te. 
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eri ~igoide'I~ reglas p1~udenciales que en materia de'~dml~i~t1·aci6n integral de 
riesgos''é'rri"itii"ésta Comisión [l]. :•;/:'.''<[\<~<, :: ,, 

Los límites de inversión por los distintos tipos deiristr.~1.1Íientos,emisor y plazo 
se~án los siguientes: 

POR TIPO DE INSTRUMENTO 

Instrumentos y títulos denominados en UDIS o avalados por el Go
bierno Federal denominados en pesos, que paguen intereses al menos 
iguales a la variación de la UDI. 

% DEL ACTI
VO 
51% 

POR TIPO DE EMISOR % DEL ACTI
VO 

a) Instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal o Ban
co de México (excluyendo banca de desan·ollo). 
b) Títulos emitidos por empresas privadas, títulos emitidos y ava
lados por instituciones de crédito y depósitos bancarios de dinero a 
la vista. 
c) Títulos emitidos, avalados o aceptados por instituciones de banca 
mtíltiple y títulos ernitidus o aceptados por entidades fina:ncieras. 
d) Instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal o Ban
co de México denominados en dólares (inscritos en el Registro Na-
cional de Valores. . "" · - <. "• · 

100% 

35% 

10% 

10% 

e) Depósitos bancarios de dinero a la vista. :···. · ···· $250,000. Max 
f) Depósitos bancarios de dinero a la vista en dólares: .. ,>• USD $25,000. 

'..::-~-; ·' . , ,. l Max: 

POR PLAZO ~ · .. - % DEL ACTI
VO 

a) Títulos e instrumentos cuyo plazo por vencer o la revisión de su 
tasa de interés no se mayo1· de 183 días~ · .. · · · 
b) Instrumentos o títulos emitidos o avalados por el Gobierno Fe
deral o por el Banco de !México, cuyo plazo .por vence1· no exceda 
los 90 días. 

100% 

Porcentaje 
rníni1no 
establece 
SIEFORE. 

UOJ: Umdades de cuenta de valor real constante, utilizadas para ncutrahzar el impacto de la 111-

flación en operaciones financieras y cotncrciales. Su valor lo publica el Banco de f\.1éxico en el 
Diario Oficial de la. 1-CJcracióu . 

Fuente: CIRCULAR CONSAR 15-5 relativa a las reglas generales que establece el réghncn de 
inversión al que deberan sujetarse las SIEFORES (de acuerdo a necesidades y condiciones del 
ntercado). 

que 
la 
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1.4 Sistema de Pensiones para Trabajadores del 
ISSSTE 

El sistema del Seguro Social para los trabajadores al Servicio del Estado se originó 
en la reforma constitucional en el año 1959, donde la Ley del ISSSTE , establece 
que la institución ofrece los siguientes seguros: 

• seguro de salud. 

• seguro por jubilación y retiro . 

• seguro por cesantía ~.¡ edad a.:..:arrzada . . ··'' .... ·;::,._;· ;•;'\· .. ·_·, ·.' ·,·, , 

• seguro por h1validez y nme~t~. 

: • ~;~i,i'.o por riesi~ ~de t1~ab~j~: 

EI~ist~m~dci pe;1sÍ01;;;s\1~i ISSSTE. e.is ~onsider~d~ de benefido définido', que 
. opera como úri sistema de':i·eparto: -~ '·' . ' ,, ,.:.· .·;-¡ 

En 1992 sJ cr'~~ ~I Si~tema'de·A~o~r'o para .el Retirn (SAR), la cuái es un sistema 
de cuentas'individuales con'dos subcuentas: - J :·.-

• de retiro: se deposita una cuota patronal de 2% del salario. Los recursos de 
esta subcuenta son canalizados como créditos dirnctos al Gobierno Federal. 

• de vivienda: en ésta se deposita una cuota de 5% del salario. Los recursos 
de ésta, son canalizados al Fondo para la Vivienda de los trabajadores afilia
dos al ISSSTE (FOVISSSTE), estos recursos son utilizados para financiar la 
adquisición y construcción de vivienda. 

Los recursos acumulados en las cuentas individuales son entregados en un solo 
pago al trabajador en el momento de su retiro, o a sus familiares en caso de muerte. 
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1.5 Cambio en los Sistemas de Pensiones 

Considerando las deficiencias de los sistemas de pensiones se debe buscar un diseño 
óptin10 para estos, con la finalidad ele lograr un mejor desempeño. 

Corno ya sabemos, la 1·egulación vigente en materia de inversión es muy res
trictiva, no le permite a los administradores diversificar adecuadamente los riesgos, 
además de no permitir a los trabajadores escoger entre diferentes fondos de inver
sión, según su preferencia de riesgo-rendirnicnto. 

1.5.1 Enfoques de la Regulación de Inversiones 

Existen tres enfoques respecto a la rngulación de inversiones para sistemas de pen
siones y sociedades de inversión: 

• Restricciones cuantitativas, en está, se prohibe la inversión en activos que se 
consideren rnuy riesgosos, ya sea por riesgo de rnercado o riesgo crediticio. 
Se imponen límites máximos y/o mínimos de ciertos activos en los que se 
pueden invertir los fondos. 

• La regla del hombre prudente, es la manera en que una persona prudente 
lleva a cabo las inversiones para determinada ca1·téra' según los· propósitos 
en ésta. En comparación con las restricciones cuantitativas, esta regla 1Ú> 
impone límites máximos o mínimos a los valores.perrni.tidos., 

• La regla del inversionista prndente, aquí no se excluye nin~n~'.é:l~e de acti-·. 
vos, aún cuando se consideren muy riesgosos. :La.razón'·es 'é¡úé de. acuerdo a la 
teoría de portafolios de Markovitz, estos .valores. al ,hícluirse~e1l,'.tt1i po1:tá.fo1io 
ele inversión pueden reducir el riesgo. global dc'.este> · :: ''. '· · · · . . · 

' ·' ·.· .. · ·, .. ;.t· .;· ~~.~~.~.::::.:::· .· 

. . . , .1--·~::.: .. --::,.:·~·. :-.; 1.t.::.::. L'/:J~;~;::h,:-:~"-1·, .. ;)~·· :t.:::-"~ .. },.~-:::'.',· .. : : · . 
Existen costos innecesarios al establece•· restricciones.: cuantitativas,. en ·,vez de 

utilizar restricciones basadas en la regla del invérsioliista"'¡}rií.denté, pue5 todo 'in
versionista busca ma.ximizar ~us rencliri1ientos esperadós;'.Y:íhiií'iiiiizar el riésgQ'. díbl "" 

p ortaf ali o. - -. ; .. :. ~ .· . : -,~:~: \.·~ '.~;;~~~· ~~G:t~Yt~)1~.-~1J~~~~~:::~{J§~~tJ~jX~~~{1: ~'.~:~~~·~\/ -J,;:~ ~ ~, .:·~-~::.~~ -
Consideremos los portafolios con rnayor.:réndimicríto 1iara·cier,t(); r,ie,sgo,[lla~C:. · 

mos frontera eficiente A, a las cornbinacion·es de •todos' !Os 'tipos, de activos ~in 
ninguna restricción. Sea la frontera eficiente•B · 1á: éoi'nbinaciÓn de:ios· activos con 
restricciones cuantitativas. :~. · ·· ·'-' -~~-" ·:·:.::.· ·:· .... '.:·L~~·cn~';-: :;-.:_-, 

·;.·:·.-::!·>."':>; ., ,;·.; 
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Ahora, con estas restricciones limitemos.el riesgo máximo del po1·tafolio al nivel 

Remlimiento Esperado 

·~ 
-------~.. .. . ¡ . . . 

. . 

Figura 1.1: Frontera Eficiente. 

Riesgo 

Intuitivamente comparando las fronterrufAy B para los portafolios permitidos 
a la izquierda de a.,., podemos observar·que el rei1dimiento esperado en la frontera 
eficiente A es 1nayor. 

Por esta razón, con la regulación del inversionista prudente podemos alcanzar 
el mismo objetivo y con menos costos, sólo le restaría a las autoridades vigilar que 
los fondos no sean invertidos en portafolios a la derecha del portafolio z que se 
encuentra sobrn la frontera eficiente A.(Fig 1.1) 

Mientras uuís posibilidades se tengan para invertir, más probable es que encor1-
tre111os un portafolio de inversión que se ajuste mejor a nuestras preferencias de 
riesgo-renditnient.o. . . 

Consideremos cuatro distintas preferencias de riesgo-rendimiento Pi. p~;>p3;v4. 

Dado que preferimos tener mayor rendimiento con menor riesgo, ·erítonces· es
cogemos al portafolio Af.(fig 1.2) 

Con la regulación de inversiones basada en el enfoque de ~estricciones cuan
t.it.ativas, no se pcr1nite la inversión en algunos activos con10 son: acciones de 
empresas que cotizan en la Bolsa !V1exicana de Valores (BMV) y valores emitidos 
por empresas privadas mexicanas y extranjeras, y por títulos emitidos poi· gobier
nos extranjeros. Esta regulación es ineficiente debido a que para el mismo nivel de 
riesgo establecido, se puede obtener mayor rendimiento y menor costo fiscal. 
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RcnJimic:nln Espcr•Jo 

. ~'" . 

Es muy importante señalar Ja importancia· que han ·ténÍdo los productos deri
vados en la administración de riesgos, permitiendo quii usúários eljj'anJos riéSgos 
que pueden administrar y transferir los que no .desean asumir,. de· este. ínanéra s.e .. ' 
podría aplicar la regulación del inversionista pru.c:iente.· .. >.··. ·· . ". /;·, ... ·.· .. · ··· · 

Por esta razón en el siguiente capítulo se describen las ca1·acterística5 y las 
funciones de distintos instrumentos derivados. 



Capítulo 2 

Los Mercados de Derivados 

En este capítulo se centra la atención en las características fundamentales de los 
diferentes tipos el<? derivados que sou relevantes para cuantificar el valor del riesgo. 
Se desarrolla una breve historia de los nrnrcados de derivados. Para la elaboración 
de este capít.ulo se utilizó co1110 referencia (5] y (9] 

2.1 Los Diferentes Tipos de Derivados 

La consolidación del mercado mexicano de productos derivados puede contri
buir a generar las condiciones de ccrtidurnLre, c¡ue requiere la inversión en proyectos 
de larga maduración. En particular, un mercado de productos derivados y orienta
do a la oferta de mecanismos de cobertura pueden jugar un papel muy importante 
cu la asignación del riesgo. 

En respuesta a la necesidad de administrar y cubrir los 1·iesgos financieros, los 
mercados de derivados han experimentado un crecimiento explosivo. Actualmente 
se est.1ín creando bolsas de futuros y de opciones en todo el mundo. Los deriva
dos hacen 111ás completos a los mercados al incrementar las oportunidaríes de que 
algunos agentes puedan transferir el riesgo a otros inversionistas.,_ · ·· 

Un derivado es definido como un contrato privado cuyo ·Valor. depende funda
mentalmente de algún activo subyacente, tasa de referencia o índice, corno puede 
ser una acción, un bono, una. divisa o un producto. 

Los derivados abarcan desde componentes estructurales sim.ples, como los con-.· 
tratos lineales (forward, futuros, opciones y swaps) hasta productos más complejos 
como son las opciones exóticas o los bonos estructurados. 

Los dos principales mercados donde se llevan a cabo operaciones con instru-

iL 
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mentos di?riva.dos son: 

· • Bolsas 

• Fuera del mostrador ( Ove1·-the-Counter) 1 

Los· derivados intercambiados en bolsa cuentan con cai·acterísticas predetel'Jni
nadas, tales como la fecha de vencimiento, monto del subyacente amparado en el· 
contrato, condiciones de entrega y precio. Los derivados intercambiados fuera del 
mostrador son diseñados por instituciones financieras de acuerdo con las necesida
des específicas del clien,te: 

2.1.1 Participantes en los Mercados de Derivados 

Los participantes en estos mercados corresponden a las siguientes categorías: 

Administradores de riesgos (hedgers): son instituciones (rara vez son indivi
duos) que compran y venden instrumentos derivados para compensar su ex~ 
posición a las fluctuaciones. Dichas instituciones incluyen a empresas ins- · 
titucionales financieras tales como bancos comerciales, bancos de inversión, 
corredores de valores, compañías de seguros, bancos cent1·ales y agencias gu-
bernarncntales. · · -

Especuladores (speculators): la meta del especulador es rnmdmizar su beneficio 
en el menor tiempo posible. Son todos aquellos participantes del mercado que 
operan en el piso de remate como los que ope1·an fuera de éste, que compran 
y venden derivados precisamente para asumir riesgos, a cambio de posibles 
ganancias. Estos participantes dotan de liquidez a este mercado y además lo 
hacen más eficiente. 

Oportunista (arbitrageus): el oportunista pretende ganar dinero sin tomar ries
go, aprovechando contradicciones entre distintos precios y variables obser
vadas en el mercado, además se clasifican en intermediarios y corredores de 
pisos. Los intermediarios ( Com1nission Jl{erchants) se conocen simplemente 
como corredores, su función es servir como intermediarios fuera de piso y 
corredores en el piso de remate. Los corredores de piso compran y venden en 
los pisos de remate en representación de clientes fuei·a de piso. 

1 El tnercado Ovcr-The-Countcr, OTC, es un sistcn1a do cotización de valores donde los par
ticipantes negocian directmneutc entro ellos, sin la intcr1nediacióu <le una bolsa o de un piso de 
re1nate. La.s operaciones se realiza.u a través de redes computalízadas o telefónicas que vinculan 
entre sí a los agentes de todo el rnundo. 
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A continuación daremos una breve descripción ele los diferentes tipos de ins
trumentos derivados. 

2.2 Contratos Adelantados (Forward) 

Los contratos adelantados (forward) y los futuros son los instrumentos 
de .administración de riesgo más antiguos y mejor conocidos, disponibles en 
los mercados financieros internaciouales. Los bancos mexicanos los utilizan 
pa;·a cubrirse contra movimientos del tipo de cambio y de las tasas de interés, 
o bien para especular. 

Los contratos adelantados son contratos que establecen hoy la cantidad y el 
precio ele una compra/venta de algún activo que se celebrará en el futuro. 

Por ejemplo, el día ele hoy 9 de julio, un inversionista compra 700 acciones 
TAlvlSA a 30 días. Si en el momento ele celebrar el contrato cada acció.n vale 
$42.00, el inversionista esta obligado a pagar $29,400.00 por la comp~a de 
700 acciones a $42.00 cada acción. 

El precio de este tipo ele contrato se determina en el mercado por la libre 
interacción de la oferta y la demanda. Generalmente, el precio forward se 
fija de manera tal que el valor del contrato por sí mismo sea cero al inicio del 
acuerdo. Para realizar un análisis ele la valuación ele un contrato adelantado 
se necesita establecer las siguientes variables: 

• precio actual (spot) del activo. 

• precio adelantado (forwarcl) del activo. 

• tasa libre ele riesgo. 

• rendimiento del activo. 

• plazo del vencimiento. 

Cabe señalar que este tipo de contratos se negocian de manera extrabursátil 
en el mercado interbancario. 

2.2.1 Los Contratos Adelantados de Tasas de Interés 
(FRAs) 

Los contratos adelantados de tasas de interés, también conocidos como/orward 
rale agreernents (FRAs) es un contrato forward donde las partes convienen 
una cierta tasa de interés aplicada a una cierta cantidad principal durante un 
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periodo de tiempo futuro específico. Este tipo de instrumentos se negocian 
de ntanera extrabursátil en el mercado interbancario. 

2.3 Futuros 

De forma muy general podemos decir que los contratos de futuros son 
contratos adelantados que se comercian en bolsa. Como tal, el contrato de 
futu1·os es uno de los instrumentos más revolucionarios y de mayor aceptación. 

En México las empresas agroindustriales más avanzadas ya utilizan futuros 
para cubrir sus exportaciones de café, jugo de naranja y granos entre otros, 
a su vez, distintas instituciones financieras utilizan futuros para ¡notegerse 
contra la volatilidad de los mercados internacionales de crédito. 

Por ejemplo, supongamos que hoy es 5 de febrero, un inversionista A da 
instrucciones a su corredor para comprar 500 acciones de CEI'vfEX CPO cuyo 
vencimiento es en julio del mismo año, a un precio de $25.00 por acción. A 
su vez otro corredor está interesado en dicha oferta pues tiene instrucciones 
del inversionista B de vender 500 acciones de CE!VfEX CPO a $25.00 cada 
acción; ambos corredores se ponen en contacto y cierran el trato. 

2.3.1 Historia y Desarrollo de los Mercados de Futuros 

Los primeros contratos forward fueron utilizados en Francia, en las 
ferias regionales. Después en Japón hacia el siglo XVII se dan a conocer los 
contratos de futuros organizados. Esto último repercutió en el desajuste de 
activos y pasiyos entre las rentas y los gastos de los señores feudales japoneses. 
Los señores feudales recibían sus rentas en arroz , pero eslas rentas estaban 
sujetas a fluctuaciones irregulares por factores ambientales, en los precios 
del arroz y del mercado. De esta forma se vieron obligados a enviar a los 
almacenes el arroz sobrante de las cosechas, quedando así disponible para 
tener liquidez a corto plazo, posteriormente se emitieron recibos contra arroz. 

El primer contrato de grano se negoció en Chicago, que se había convertido 
en el centro del comercio de granos de los E.U.A. Comenzó la compra y 
venta de grano en mercados organizados en Chicago confonne crecían las 
redes ferroviarias. Los agricultores y procesadores ele granos se enfrentaban 
al cnonne riesgo de variaciones inesperadas en los precios. Ante Ja enorrnc 
necesidad de elirninar este riesgo de precios de cornpra y venta del grano, se 
establecieron el Chicago Board of Trade y el Chicago Mercantile Exchange 
cuyo propósito era manejar las transacciones al contado. Dichos contratos 
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eran contratos adelantados donde se especificaba la cantidad de grano y su 
Í>recio para entregar en una fecha futura. 

Estas operaciones dieron lugar al incumplimiento de contratos y esto originó 
que se crearan bolsas de grano y una institución conocida como "cámara de 
compensación" cuya función era romper el vínculá entre el comprador y el 
vendedor de un contrato a futuro. Quedando como comprador legal frente a 
cada vendedor, y vicevm·sa como vendedor legal ante todos los compradores, 
de esta manera la cámara de compensación asutnió las responsabilidades 
anteriores. 

Gracias a la integridad que la ciímara de compensación proporcionó, ningún 
participante perdió dinero en su posición de futuros poi· incumplimiento ele 
contratos. 

Durante los arios sesentas las bolsas de futuros comenzaron a extenderse. Mu
chas personas ernpezaron a considerar la posibilidad de negociar contratos de 
futuros de tasas de interés y de divisas. Mark J. Powers, en 1969 comenzó 
desarrollando un plan para la introducción de futu1·os financieros y más ade
lante en 1972 dismió Jos primeros contratos de futuros de divisas. En 1975, 
en el Chicago !Vfercantile Exchange se introdujeron Jos prirne1·os futuros de 
T-Bills.2 En Jos arios ochentas se abrieron numerosas bolsas de futuros, entre 
ellas está el Londou Int.ernational Financia) Futnres Exchange (LIFFE), el 
Singaporc Intcrnational Monetary Exchange (SIIV!EX) entre otras. 

2.3.2 Valuación de Futuros sobre Tasas de Interés 

Los futuros de tasas de interés son uno de los instrumentos rrnís importantes de 
cohertura contra el riesgo de tasas de interés tanto de corto plazo (mercado de 
dinero), como de largo plazo (mercado de capitales). La cobertura contra riesgos 
de tasa interés por medio de futuros es muy compleja, ésto se debe a la relación 
entre el precio del instrumento de deuda, su vencimiento y la tasa de interés. 

A continuación se desarrolla la manera ele realizar la valuación de estos instru
mentos en términos de tasas forwanl. 3 

En un futuro sobre tasas de interés, el vendedor (posición cor·ta) se compromete 
a m1tregar una cierta cantidad de títulos de deuda (por ejemplo Cetes, bonos, etc) 
que tenga un cierto periodo de vigencia (por ejcrnplo 90 días) a un precio pactado 
al rnorncnto de obtener el futuro, con una fecha de vencimiento del contrato. Por 

~Los T-Bills son intru1ne11tos de duuda del gobien10 norteainericano con vcucin1icnto a 'ui1 añO 
o menos, y son considerados libres de riesgo. · · , 

3 Eu el capítulo 4 se desarrotla la construcción de las tasas spot y forwanJ. 
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parte del comprador (posición larga) se cornprmnét"e. a ·~ecibir los títulosy pagar 
el precio pactado. Las ganancias de ambos, .al véiicimiento;.•.surge •porque existe 
una diferencia en tasas ele interés entré la pactaday.Ja que existe "en el mercado.al 
vencimiento del contrato. . .. , ·. . .. ·· 
Por ejemplo, supongamos que las partes entran ·a un contarte de futuros 'de un 
mes sobrn una tasa ele interés ele CETES4 a 28 días. La tasa pactada es ele 20% 
al vencimiento del futuro, un mes despuéS, la tasa de cetes a 28 día.S es ele· 40%, 
entonces el vendedor entrnga el cete a una tasa de 20% y el comprador lo paga a 
ese precio. Con ésto el vendedor resulta ser el ·ganador, ya que está vendiendo un 
CETE a 28 días a un precio mayor que el precio que se está negociando en ese 
momento en el mercado. 

Ahora, definamos a T como la fecha ele vencimiento del futuro y a r• corno 
la fecha de vencimiento del. instrumento de deuda, éri este caso consideremos a 
CETES. 

Sea r• --:.T ~ O , siendo ésta 'diférencia ei plazo'dc Ja tasa qué ~e está negociando. 

Supongamos que r .y r• SOf1 la~ .tasas'd~.i~t~:é~.~~~Ú;.•;a;~ T.~ T' respectiva
mente. Por otra parte tenemos que• el ~a'.JcirnornÚí"ii.I :dé.:"Unc cete es de $10.00 y el 
precio del cete es igual a: ·-'"'·""··•·> ·_:;·;;ú~,.,., . .,, .. i ... ,.,,,>·· 

•ylj" : /??·~~~·'.; "u'. ·.·:~~~~ 
Pt ·= 10c~·ci·¿;i>, ~· ... ~: (2.1j 

-' ; -:. ~ :-;:-, -,.: -, 

entonces el precio al que ~e pa~t¡;_ '~i f;Jt\J1-,o·ó/~1"~iiill¡c·i1te; 

.. ··Ft·.==~Pte;si~;¡: ..• 
donde, .; i< .. :~.}. .,>• .... 
Ft c5'el preci~<del ft~~iÚ'~; '' ·. ·- ;,¡;·, '::<:~;,;;;, ;:• 

. , ;. ; -, ; : '"...:·" _\. ',;;, :,>;. ) i-':?:: . .::t.< :,~; 5 ·_:\.~ j..}~\~; ~J<~'~ ·:·:~~)} ¡•·;; 1-'.-- ~~:..:' ' .·; ~~·:. '., :' : _ ' '; , 
P1 es el preció actual al que se)~stá:negociandó el.~alor subyacente. 

~~:;21r~,fir:t·~~~J~J1f ;~it~J]i~~'.~º(º T ~· • · 

:······ ··. ···; .·:i· ¡Él~~~J]fü~J~l?!'.¡;~_;, .. 
4 Ccrt_ifica~os de la Tesorería de_la_F~·d·~~~~iÓn 

(2.2) 
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donde i' es la tasa fonvard de T• a T, la tasa formada, es simplemente el promedio 
de dos tasas spot. 

2.4 Opciones 

2.4.1 Introducción 

Una opción es un derecho, mas no una obligación, de comprar o vender una 
cantidad detenninada de un activo subyacente (una mercancía básica, una acción, 
divisa, instrumento financiero, etc.) a un precio preestablecido (precio de ejercicio) 
y durante un plazo pre\•iarnente convenido. Por ese derecho el comprador paga una 
prima y se compromete a realizar la compra o venta del activo subyacente en las 
condiciones pactadas. 

Las opciones son uno de los instrumentos más sencillos de cobertura y de inver
sión apalancada para administrar riesgos. Las opciones se negocian en bolsa y en 
el mercado de mostrador. Estas opciones son utilizadas para especular y cubrirse 
del riesgo. 

Existen dos tipos de opciones de acuerdo con los derechos que otorgar~: 

• Opciones de compra (011cio11es call), denotada por C(S,t). 

• Opciones de venta ( opcicmes p~t), denotada por P(S, t)'. 

En la ~iguhmt~ secciór; ~efi~1irnos bre~en;e.;te. la hist¡;~i~'cie 1¡;1 ~~~iones y poste
riormente _se mencionan las características de las ·opciones pul y cal/. 

2A.2 Historia y Desarrollo de los Mercados de Opciones 

El inicio de las opciones se dio en los países Bajos. Fué hasta fines del siglo 
pasado que se atacó desde el punto de vista matemático el problema de fijar el precio 
de una opción. Hacia 1900 en Francia, el matemático Louis Bachelier presenta Ja 
primera fórmula para calculai· el precio de la opción. En 1968, cuando ya se conocía 
el Chicago Board of Trade por sus contratos de futuros, comenzó un estudio sobre 
Ja posibilidad de introducir contratos de futuros sobre acciones de bolsa, pero dicho 
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estudio terminó recomendando opci9n~ sob~e'¡;cciólles;'!De_csta,,~~¡;era surgió en 
1972 el Chigaco Boa1·d Options Exchangé' (CBOE)''q\I~ '.c¿nler,cializaba opciones 
sobre acciones en bolsa, teniendo un, éxito·espcctáé1ílár.'.'::Cirico"años después se 
comenzaron a negociar opciones tipo put en nuevás bolsas\t'e'·valores como Amex, 
Philadelphia, Pacific y Mid\.Vest. , , ' -, 

La creación de este mercado permitió que hubieni. flexibilidad en estrategias de 
especulación y cobertura una de las características principales de las opciones. 

A pesar del gran desarrollo de las opciones que existió en la década de los 70's, 
los mercados internacionales se enfrentaron al gran problema de las fluctuaciones en 
tipos de cambio y tasas ele interés. Los mercados vieron la necesidad de introclucit· 
instrumentos para especular y cubrirse de dichos rnovirnientos. Esto dio origen 
al mercado de contratos a futuros y a medida del éxito c¡ue tuvieron las bolsas 
comenzaron a ver la posibilidad de ofrecer opciones sobre contratos de futuros. 

En octubre de 1982, el Chicago Board of Trade comenzó a negociar opciones 
sobre contratos de futuros sobre T-Bonds 5 • Tres años después se introdujeron las 
opciones sobre un contrato a futuro cuyo subyacente era el eurodólar. 

2.4.3 Características Básicas de un Contrato de Opción 

Cualquier contrato ele opción, es decir, ele compra (call) o ele venta (put) 
debe tener· establecidas las siguientes variables: 

• El precio predeterminado que se pacta pagar por el activo se conoce como 
precio ele ejercicio (X). 

• El día en el cual se puede ejercer la opción se llama fecha de vencimientc;>,,CT)., 

• El activo sobre el cual se escribe la opción se conoce como el bien subyacente 
(S). 

2.4.4 Opción de Compra ( call option ) 

Un contrato de opción de compra es el derecho, mas no la obligación de 
comprar cierta cantidad ele un bien a un determinado precio, para que sea ejercicio 
en cierto tiempo. Este.derecho se obtiene a cambio del pago de una pdma. 

5Los T-Bonds son los instrumentos que reflejan las ·tl\Sas de interés de largo plazo en Estados 
Unidos. 
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Ahora bien si al tiempo T (fecha de vencimientó),,S el activo subyacente vale 
más que el precio de ejercicio, se ejercerá la opdór1 'pues ele esta manera se pue
de comprar el activo a un precio menor .que el, de mm·cado (y hacer una posible 
ganancia vendiéndolo mas caro); en caso de qite' el ;activo subyacente valga·menos 
que el precio de ejercicio, la opción no se va a ejercet", porque es mas barato come 
prar el activo en el mercado que ejercer el cotráto call. Entonces en la fecha de 
vencimiento de la opción se cumple: 

uJax(sT :·x;o): (2.3) · 

A (2.3) se conoce como función de pay-off. 

Se dice que un Call está: 
Jn the money cuando S >X. 
At the money cuando S = )(. 
Out oí the money cuando S < X. 

Opción de Venta (pu.t option ) 

Un contrato de opción de venta es el derecho, mas no la obligación de vender 
cierta cantidad de un bien a uu determinado precio, para que sea ejercido en cierto 
tiempo. La persona que obtiene este tipo de opciones tiene que pagar uua prima' 
para obtener el derecho de vender cie1·to bien subyacente. 

El poseedor de un Put quiere que el precio del activo subyacente baje, así puede 
veuderlo a un precio mayor que su valor de mercado. La función de pay-off a tieml>o 
T es la siguiente: 

Se dice que un Put está: 
Jn the money cuando S < X 
At the money cuando S = )\ 

rnax(X - Sr, O). 

Out oí the rnoney cuando S > X. 

(2.4) 

Cnlls y Ptits son las dos formas más ·simples de opciones. Por esta razón son 
conocidas corno vainillas. 

2.4.6 Posiciones en los Mercados de Opciones 

Existen cuatro tipos diferentes ele posiciones en el mercado de opciones, a 
co.ntinuación se rncncionarau sus caracteristicas. 
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• Posición larga sobre opciones call. · 

• Posición cor.ta sobre opciones call. 

• Posición larga sobre opciones ·put. 

• Posición corta sobre opciones p~t: 
. . . 

Posición larga sobre opciones call: en esta posiéiÓ;, los p~~ticipantes son ~que
llas personas que compran opciones éaJL. Observeínosel perfil de ganancias 
de este tipo de participante. ,, ,,·.··,.,~·· .. ;._. :;;,.',·:.-.:,. >:·,··· .· 
Definamos al eje Y como las utilidades o'pérdidás' deri~adas de. un cierto 
movimiento en el precio del bien_subyacentc;<-pña \•ez coin11radá Ja opción, el . 
eje X indica el precio del bien subyacente:~:Defir1in1c:ls'aJ'precio del ejercicio' 
como PE. ·· _. .. '· . · · · 

(+) Ga11a11cla 

Figura 2.1: Pei·fil de ganancia para el comprador de opciones call .. 

Corno ya se mencionó, el comprador paga una prima por el derecho de com
prar, la cual de entrada es una pérdida neta que denotaremos por P*; obser
vemos que si el precio del bien subyacente permanece por debajo del precio 
de ejercicio entonces el comprador tiene el derecho de no ejercer dicha opción, 
por lo tanto Ja opción expira sin tener ninbrtlll valor y el comprador solamente 
pierde la prima pagada por obtener el derecho de comprar. Sin embargo si 
consideramos que el precio del bien subyacente permanece igual o por arriba 
del precio del ejercicio entonces el comprador tiene el derecho de eje1·ce..ta y 
comprar el bien subyacente. 

Observemos en la figura 2.1 que la línea punteada indica una pendiente po
sitiva, esto se debe que mientras más alto sea el precio del mercado con 



2.4 O¡>ciones 
".·--' . 

·-· 
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relación al preeio del ejercicio,. entonces mayór· será la .utilidad. mita:: Lo ante
rior nos indica que el comprador de una opción''call'.tiene'ún'•'riesgo conocido 
y limitado y una ganancia desconocida e ili1ri.i.tácla.,:c;.:. ,. 11<'.:::· · · -

Posición corta sobre opciones call: en esta posición están. los· participantes 
que venden opciones call. · · · . · · 

Esta posición corta es la imagen inyersa de la posición larga sobre opciones 
call. En este caso el vendedor recibe una prima P*. A. ·medida de que 
el precio del bien subyacente permanece por debajo del precio del ejercicio 
(PE) la opción no se ejerce (por conveniencia del comprador) y el vendedor 
obtiene la ganancia de la prima. Otro escenario para este participante es el 
caso en que el precio del bien subyacente permanece igual o rebasa el precio 
del ejercicio, entonces si se ejerce y el vendedor esta obligado a vender el 
bien subyacente al precio de ejercicio y esto ocasiona que sean mayores las 
pérdidas del vendedor. 

, .. ,_ ____ _ 
r··· ... 

----=t-----,--1-'L J~·-~E~··_.·~_···~· .,.-,_· __ ., · 1·nc1;, dt!l bi1m suhyac~nt• 
·"······ .•.•. 

l't!ñl'ida · 
. (-)' ''," 

Figura 2.2: Perfil de ganancia '1;~;:,r·el vericl~clor' el~ opciones 'call. 
'.'~.; '.. ·f :- . . . . ' 

Por consiguiente, el vendedor·de·Ja opción caÚ tÍene una pérdid.a.° des.conocida. 
e ilimitada y tiene una ganancia conocida y limitada. 

Posición larga sobre opciones put: el participante que se encuentra en esta 
posición se dedica a la comprá de opciones put. 

En el perfil de ganancias podmnos observar que el comprador de opciones· 
put paga una prima P*. Si el precio del bien subyacente se mantiene por 
encima del precio ele ejercicio, entonces la opción expira sin ningún valor. Por 
consiguiente el comprador tiene una pérdida que es el pago de la prima P* 
para obtener el derecho a vender. En cambio si el precio del bien subyacente 
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cae hasta o por debajo del preciodecje;~ici~ ~I tenedor de la opció~ put tie11e 
el derecho de ejercerla y vender el bien subyace.nte al precio de ejercicio .. 

·.i' 

.·(+)Ganancia 

Figura 2.3: Perfil de gan~ncia para el comprador de opciones put.: 

Observemos qu~ mientras mas bajo sea.el precio.del'me~·c'~do:con ~elación al 
precio <le ejercicio, mayores seran las ga1iancia5,"esto se .~uédc.ver eri. la recta 
punteada con pendiente negativa. ·' · ··· ·;\">· •' ·.-::• · 
Por consiguiente, el comprnclorde la' opció;i"'¡,~;,·¡¡;,;;~·~¡;á·~~.:~id~ coi1ocida 
y limitada pero tiene una ganancia descorÍo.ci_d~·;e:ilirnÚ.acl~·~·,_.·' · · · 

Posición corta sobre opciones put: la fm;ciÓn. d~ los par;icl~antes .que·s.e en
cuentran en esta posición es la de vender opciones put. Esté participante 
es la imagen inversa del perfil del com¡:irador de la oj:>c'ión put. Ef.vcndedcir 
recibe la prima P* por parte del cmnpra<lor. · 

Si el precio del bien subyacente permanece por arriba del preció. de ejercicio, 
entonces Ja opción no se ejerce y el vendedor obtiene Ja ganancia de la prima 
P* que fue pagada. Si el precio del bien subyacente permanece hasta.o por 
debajo del precio ele ejercicio, entonces la opción se ejerce,. el vendedor de la 
misma esta obligado a comprar el bien subyacente. · 

; .fu:·:·.' 
En la línea punteada con pendiente positiva, podemos observar qÜe ·mientras 
menor sea el precio de mercado respecto al precio de ejercicio,· 1riayores serán 
las pérdidas netas del vendeclo1· ele la opción put. ·• ··' · 

De esta manera podemos decir que el vendedor de la opción put. tiene una 
pérdida desconocida e ilimitada y tiene una ganancia d~scoriocida y limitada. 

·,:·· 
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.';.- .·.j'' 

, .... -·----·--~ .. :?¡ 
----"t----;--.¡------',ncio del b,-,,. subyacrt1I• 

/ ··1'.E 
..... · 

...••. / 

Figura 2.4: Perfil de ganancia para el vendedor de opciones de put'. 

2.4.7 Paridad Put-Call 
.. '' ··~·- ··' --~~ .. :.~3;y<'~~l'.-,-,i·.· -.;:~,\ .. ,,,,_,,,, '.:' •.. ' .. ~ .. - ·-

Consideremos un portafolio con las_ siguientes.característkas;-supongámos cjue es-
tarnos en una posición larga en un. acti Y.?; 'á.J ig~af:(iit~;crl ~•!.í.a ·¡;ll ~- ~:e~.~ ri_tl,' P,o~iciótl 
corta en una call, con la condición. de qtie·arnba.S._ópcionés ticíríén:fa misr'na· fecha 
de expiración (T) y el mismo ¡)recio de-ejc.rCidéi (X) ¡;aetadó; E;lti>'nées ei "\;Ó:lor de' 
e8t.e portafolio es: · · - ' .. · · 

··.,. ·: ¡ :'} ~~t{1 -
•TI =-S+ P-G,. 

cuyo pago en la fecha de éxpiri.ción es:_;, 

es decir, 

nT s +.n~ax(X ~- ST, o),- :nax(ST-:-- X, O), 

nT - ·{· s -:t ex ,-;s)_.~ .a. ----~_l_·:~.:_· __ -~·-i_-.·. -. -S +,O 7 (S_~.~). 

,,_·:~:L::· -;·y!-· --t 

¿Cuánto se pagaría por un portafolio<qu~ ~¡~·~_;,pago s.eg~ro .• Y en Ja fecha de 
voracirttiento'? 
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-.::;:~-~~·}:;:_;_· .. :~.-\: . .;.~,·. >J.~-.,.;~·:,,: .. ~;~:.,;\~~:~;.;,, ,; :,;:.;._,' ,,,~-
· · ·::·:..·.- · :.· .\\'/ .. •: 

La respuest~' es ,X~;-~é7'.7t~2(lo"qt1~ obtendríamos en un depósito bancario con 
una tasa lib1'c. de:_ríesgo) '.ya q~e' 5ci no habría posibilidad de arbitraje. 

De esta ri;¿,;~ril.·J6t~'~~~ri~~.'('; ' 
... :, .. · ·._ ·,_ l;~·.,r1 •: • ~ _ • .'. .;~·-

T y¿;;s.i~p...:: e= xe-r(T-•l, 

'.·\. :. :·L.;,~~t-L~C--, . 
. esta relación 'entre" el subyacente y sus opciones es llamada paridad put-call. 

~ -__ :_~~ ' /, . _, ·: :~\"~fi·:·' > ¿' .. ; - . - . 

'" '':-···;:;,." 

2.4.8 Tipo:{Cí~: o pdones 

Existen dos tipo~ de' ..;pciónes, que son: 

• Las opCiones anÍeriCanas. 

• Las opciones europeas. 

Estos dos estilos de ópciones se comercian. tanto en Europa como en Estados 
Unidos. su· única ·distirición ·es·'. que: las~ opciones·· americimas '¡iúeden: ejercerse en 
cualquier nléimento dui·ánte la' vigencia' del periodo de· la opción/.tanto que las 
opciones europeas sólo puederi ser ejercidas hásta el vencimientó del cor1trato> ' 

,:_'; .:_'.. :-':~-:(:·-~,~"C~ .. >·: ,_:•·-.:C~:; ' '-• '';;',.-.~-;-•: '.-: .. •.·.,,,·:-'.: ,·~- •" 
--,;,. 

2.4.9 Opciones s'.obr~'Tasás de Interés 
--;' 

El término opciones de_tá:5;\.s~Údni:erés es sinónimo de opciones sobre instrumentos 
de deuda. · ·:%'!•:·,·;; .'-':H· ,,: . . .. 

Existen dos Ú~ol<l~ ,cipcirin~;'over de counter" sobre tasa.s:~d~,:_iri.{é~és:;é;'.'"'', 
'..·,: 

• swaptions (opcloiiel'; sob1:C,h1 pré~io de sw~ps o bonosr\<:>;',í'-'\'·'> •.. .. . 

• caps o floors (opciones sobre el nivel de. las tasas d.e i~t;,~~{~%~t~'pla,.;o). 
;:,:" ::¡;.· . .-¡(-: .·. 

Un swaption es una opción sobre una cole~ción de fJÜj'!:is-;;;e~:~(~'~;I :~1 poseedor 
de este, tiene el derecho a efectuar un swap determinaclo:(a ilíiá.'ta:5a)1jay u;, pla.Zo 
preestablecidos de los términos de la opción) con el ven'd~.d,ci~~ ·:·:,~ :/:~·~:::':_.:,:: ::,· ' · 

Las opciones sobre bonos también son swaptio;; y~ q;¡eI'ó's bÓniis's~;vallÍan de 
la rnisrna rnanera que los S\vaps. . · ·. ~ .. · ·. · .,_~~~··.· ;:),: '·~.:: ~ · 

Los swaptions se utilizan para proteger carteras ccmtra .movitl1ier;·to~ ad.versos. 
Otro uso frecuente es en el financiamiento de proyectosi: Si :un.~proj.eét(). a medio. 

"":: .. 
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~..' _ .. , -t.1 ~L: .'. -;,.,..... 1;;:.-) .f 

olargo plazo conlleva un fuerte riesgo de tasas de interés.y ci<Írta incé1·tidÚmbrn 
acerca de'··su·costo, entonces es frecuente'utilizar swaptiorísjurito i::'on:swa¡)s•pa1·a · .. 
cubrir sus riesgos de tasas de interés. :.'-~;~·. ~<~~·<:. '.~·:.;:;(~·>:··~~-~.~~·;··>1-~·¿.~:;;:'f·.:::t> :t·'" ··,;: 

Un cap es una colección de opciones sobre flujoi;: Los éfa.¡;~:y i6~ nci~~s se<i'itilizan 
para cubrir el riesgo de movimientos e~ las tasas á··éorto;plazo~'dÚ~ariié periodos« 
de tie1npo largos. ·.r;· ~··: .. /f.:;_;;._;-·:·"" ·~, ·;i :.¡,~ . .-;q;J~ •. ~.:~ .. ~·;.! ... 

Un cap protege contra aumentos en las ta'.sas a'~(¡¡.~(,· plkó'y un riood>rotege 
contra bajas. ' , · · 

2.5 Los Swaps 

... 
Los swaps son acuerdos entre dos partes para intercambiar ílujos de efectivo en el 
futuro, que son utilizados para cubl'irse del riesgo carnbiario. 

Los primeros contratos swaps fueron negociados en 1981. Desde entonces, los 
mercados tuvieron gran crecimiento. Centenares de billones de dólares en contratos 
sou actualrucnte 11cgociado8 cada aiio. Los swnps se con1crcian en el rnercado 
interbancario cou10 mnprcsas financieras, bancos, cn1prcsas industriales, etc. Los 
swaps a diferencia de los contratos adelantados y futuros son ejecutados en plazos 
y 1nontos rnayore.s. 

Un contrato forward puede ser visto como un ejemplo simple de un swap. Su
pongamos que hoy es 1 ele mayo de 2001 y una cornpañía compra un contrato de 
100 onzas de oro, con un precio de ejercicio de $300.00 por onza e;1 un año. La 
compafiia puede vender el oro en un aiio tan pronto éste es recibido. El contrato 
forward es equivalente a un contrato swap donde la compañia pagará $300,000 el. 
1 de marzo de 2002 y recibirá un flujo efectivo igual a lOOS, donde S es el precio 
de mercado por cae.la onza e.le oro. 

2.5.1 Diferentes Tipos de Intercambios 

Existen diferentes tipos ele intercambios financieros, entre los que se encuentran los 
swaps de tasas de interés, los swaps de divisas, los swaps sobre materias primas y 
Jos swaps de índices bursiítilcs. 
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2.5.2 Los Swaps de Tasas de Interés 

Los swaps sobre tasas de interés generalmente proveen soluciones para asegurar 
rendimientos favorables en las inversioues. 

Los swaps de tasas de interés es un acuerdo entre dos partes para intercarnbiar 
las obligaciones del interés pactado poi· un cierto periodo con respecto a la cantidad 
uocional principal. Este tipo de instrumentos son negociados con una gran variedad 
de vencimientos desde un año o menos_ o hasta 30 años o más, 

Los participantes pueden ser un banco y un cliente, o dos bancos. Utilizando 
un swaps de tasas de interés de una misma moneda interuacional, hay dos posibles 
combinaciones de obligaciones de interés que pueden ser intercambiadas: 

• Una tasa fija en una moneda contr_a U.na ta5a fl9tante en otra. 
,' -· ' 

• Una tasa flotante en una moneda· contra_ una-tasa llotante, en otra, tarnbién 
conocido como swap base, que involucre el irltcrcambio de dos difernntes tipos 
de tasas flotantes. _,._.,,. :; .. ,_. .;·:"··'" 

~·. :::.,.·: ·- .• •'>;;: ~ :. ~ .-

• Una tasa fija en una moneda cont~a una tii:Sa fij¡\ ;,,n otra moneda. Por ejemplo 
pagar una tasa fija YEN y rnéibÍt: u ria 'tasa fljá. .uso: : : L' ---

-~---·'' -.... . --·· ; '."~~-¡ - :: ·. -, 

2.5.3 Derivados más co'~f>I¿j~s, .• ,., _ _ _ .,., ·: 
- -

Las opciones exóticas se caracterizan por sern~ás co~1pl~jas,:su_ función es cubrir 
riesgos más complicados: Entrn liis opciones ·exóUéa:S- r'riás corriúnes·y que dependen 
de la trayectoria que sigue el preció del activo subyaceíité;'éstán las siguientes: 

. - . • . . . . ·_,·,_··,:-,,~Y~--·.".:;~·,),;:::~-:: ~-~, 

;::; ~:,:~;.>~-- ,- -·. :t• •. 

Opciones Asiáticas: estas opciones son generadas por:·elprCÍinedio de todos los 
valores del activo subyacente en un intervalo-: de Uenipo. · 

Opciones Barrera: opciones que sólo lle~ana:efi~t-;;~/;,~~~j~~·de existir si ocurre 
algún evento que las afecte. _-,,,, :\;,:.~'-: ',:- ·:;:::--

Opciones Lookback: son opciones sóbrn -el 'prccic/;riá.xi;~~~ ó mínimo de un activo 

subyacente durante un peri()d~ ~~t:~-~i':~~'l~~~\~,;j(,_i,~,~;~i/f~,':;¿,:,: , _ . 

Opciones Compound: opciones sobre:opciones, este:Upo'.de opciones se utili
zan cuando no se _está seguro cle'qtm haga•-fálta-,:lina: c:ipéÍón y no tener que 
desembolsar una prinia fuerte.-: ,_- ;'- ,, -;e-;, _-:;,;, ,:-,, ,,_ -
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.; . ·: 

Opciones Chooser: son opdio~'es'que ~lan el ;d¿~~cl~o de el~gir entre un put o un 
call. · - ........ ·. "·~'" · .. ·· . 

. .,.,_ :- .. · ~ . 

Opciones Binarias: op~io~es ~'~b·r~:;~~; cl~·lln~' ictí'~~-
Opciones Combinada5!, este'tipo:'~I~ ~p6¡-¿'n~•son sobre ia suma, diferencia, pro

ducto u atrás operadonesiiritre uno o'tiiás_'activos. 



Capítulo 3 

Modelos y Valuación de Bonos y 
Derivados 

En este capítulo se establecen las principales herramientas matemáticas para pos
teriormente desarrollar modelos continuos como son el modelo de Black-Scholes 
(1973), el modelo para bonos y por último, el modelo de Vasicek (modelo para 
tasas de interés). Para la mayor parte de la realización de. este capítulo se tomó 
como referencia [l l),[10) . 

. Preliminares 

• Definimos a un proceso estocástico como ~nll. faniilia· X ='{X~ : t ·;;;. O} de 
variables aleatorias, sobre ·un espacio de probabilidad (U, :F, P);· Aquí; n es,, ;,: .. 
un conjunto no vacío y sus elementos representan Jos resultados posibles de 
un experimento aleatorio. :F es una u-álgebra, es decir es una famiiia.'de 
subconjuntos de n (llamados eventos), cerrada bajo uniones numerables y 
complementos, y P es una medida de probabilidad sobre :F. 

• Si observamos un fenómeno aleatorio que evoluciona.con el tiempo,. es ne
cesario incluir en nuestro espacio de probabilidad una familia (:Ft)t;;.o de u- · 
álgebras contenidas en :F, tal que para cada· t ;;;¡, O, :F, incluya todos los 
eventos que pueden ocurrir hasta t. A· esta familias se. le llama ·mtradórí. 

• )\ es un proceso adaptado a una filtración (:Ft),;¡, 0 si X, es :F, - medible [2); 
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3.1 Caminata Aleatoria 

Consideremos a una partícula representada por una caminata aleatoria simétrica 
en un intervalo de tiempo [O,T], es decir, un desplazamiento de magnitud ó.x 
puede ser a la derecha (+Ax) con probalilidad p = ~ , ó a la izquierda (-Ax) con 
probabilidad 1 - p = ~. donde cada desplazamiento ocurre después de un intervalo 
de tiempo At. 

1-p p jdx 

.. 1 1 .. 
n1>.t 

Figura: ~.1: ca,;;:;in'ii~l.,~ii.Jeat~rio . 
.. . .;".·? ¿· ~""'·. 

Si ahora acellfraim?s t:l ~;C>c~so;·.'~~:·:¡~:he~¡.·~uc Ax ~ o y At ~ o, podemos 
obtener un proceso ·continuo ·n'o~frivial:cón''.propicdades heredadas de la caminata 

alea~:~:ª~~ ,;~:e~~~·~ei·{~:eJ.f;~~~t~~;~!f f ~l1~~tt~:i~P.;;·;;,.·•::.·.:·"·:·.:,'; , . 
Definunos a X(t);la van~bleJaleatona: que .denot~ lapos1c10n al tiempo t, esto 

: .. d, . ,~(,;:'~![f ~~~,~~;,:, .. ,¡. . 

Z; = { 1 
-1 

si se desplaza i::Hf~~{~;J~·J~~h¡ en el j-ésimo paso 
si se desplaza'ti'acií'i:'ta'Jzq'uiCrdaen el j-ésimo paso, 

(3.1) 

. .: ··':'¡;:.<:,.:~~.7,_:,:</4!A~Jf1.f!.~.~1;~.~-k'r;~~·;~/};;: .. (' -· ·· ·· 
donde las Z1 son considriradasvariables'.aleatorias iimt.uamente independientes 

Th<rnmoo ""' P(:,;~ilít!II~!) 
Además poi· ser Z1 una :~·~;;i~'~IC;J~:~/IZ;~;~;t':/"~~::mos: 

" ~·,~·-":·. ~:-.,..\+:.?_~''i:.1-fi,"!>).:-.-;· .• 1: ·>f>·' -... , ... ' . - . 
B(Z;) ~=-· (l)P.(Z1;~.l),+ (~l)P(Z1 =.-:-1) 

' ,.· ~'(i:!-º{2--1));' 

o ,.'v'. t 
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y también 

V(Z;) 

V(Z¡) 
E(Zj) . '''· ..... " ,,: .. 
(1) 2 P(Z; = 1) +, (__:1) 2 P(Z¡ = -1) 

1' .x ... t.: ,:, ... ·.•;,' .-." .... ·,·;_:, \·. 

Considerando la media y la ,;arianz~·pari..X(t);se tiene 

··-·.·:-·· 

E(X(t)) ·:e(i>';;(z1 f z~+ .:.+z1;,~,j)) 
·ÁxE(Efz;)) . 
:· ·: ·"1~.-:-':_,· .• ;. :;~<_;~,-':. 

Áx EE(Z;), 

º" 
~.; .:·. 

V(X(t)) V(.ó.x(Z1 + Z2 + ... + Z¡t/AtJ)) 

,(Ax)2 ... v( Ecz1)) 
.. · j 

( "x)2 [.!:_]": -, .... ' Át • . 

. ··.·.Figura 3.2: · cat~inii.i.a: ,;,ieatÓriá> 
. .. . ·>·1~. ,,:r .·J 
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~Y(t) es un proceso· bien. definido para toda t, pero·esencialmente,sigue siendo 
el mismo proceso de tiempo discreto, ya qué sólo.varía eti puntos'múltiplos i:Ie Át. 
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y 

Por el teorema de límite central se muestra que .Y(t) se distribuye como una 
normal con media O y varianza c2 t; 

Como Jos cambios en los valores que toma Ja caminata aleatoria en Jos intervalos 
[tk, lk+d no traslapados son independientes, se tiene que X(t) : t E [O, T) tiene in
crementos independientes y además estacionarios ya que Ja distribución del cambio 
en la posición de Ja caminata aleatoria en cualquier intervalo de tiempo depende 
sólo de la longitud del intervalo. 

En conclusión podemos observar que en el límite, el 'proceso continuo no trivial, 
hereda propiedades de la caminata aleatoria. Por Jo tanto ahora ·podemos definir 
formalmente a un movimiento Browniano como sigue:. · 

El proceso estocástico {X(t),t ;::: O} es llamado proceso Wiener o movimiento 
Bro\\•niano si: 

l. P[X(O) =O) = l. 

2. X(t) ~ N(O, c2t). 

3. Para O= lo < t 1 < t3 < t4 < ... < t,. < oo, Jos incrementos (X(t;) -X(l;-1)), 
.1 :5 i :5 n son variables aleatorias independientes y estacionarios. 

3.2 Historia del Movimiento Browniano 

Hacia 1827, el botánico inglés Robert Brown, fue el primero que rnportó el fenómeno 
físico del movimiento errático de partículas suspendidas en un fluido. Albert Eins
tein, en 1905, desarrolló un modelo probabilístico para el fenómeno físico, mostran
do que Ja teoría cinética que hay detrás del fenómeno indica que el movimiento de 
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20 3 

15 2 

10 

5 o 

·ºo.-:: ·.0.2 0.2 0.4 0.6 0.8 

Figura-3.3: Silnnlación de un Movimiento Browniano 

· la partícula es una consecuencia del bombardeo continuo de las moléculas en el 
íluido hacia ella. Anteriormente a A. Einstein, Louis Bachelier en 1900 propuso en 
su tesis doctoral "Theorie ele la spéculation" (ver [10]) un movimiento browniano 
como modelo asociado a los precios especulativos, dando inicio a la teoría del pn.>cio 
de las opciones y proponiendo un modelo matemático formal sobre.el movimiento 
de los precios de activos financieros. 

En 1900 el economista Paul Samuelson propagó al exponencial del movimiento 
browniano (llamado movimiento browniano geométrico) para modelar los precios 
que están sujetos a incertidumbre. 

Si consideramos al movimiento Browniano {JY(I.), t ;., O} como el precio de algún 
activo, entonces por la propiedad (2) de la definición de A .. (t) se muestra que los 
cambios del precio en el activo sobre cualquier intervalo se distribuye normalmente, 
esto implica que los cambios del precio en el activo pueden tomar valores negativos 
con probabilidad posith·a. Este problema lo podernos eliminar definiendo a X(t) 
corno el logaritmo natural del precio P(t), bajo esta definición P(t) = eX(t) es 
siernpre positivo y es llarnado 11zo11i1niento Brown.iano geo1nél1ico. 

3.3 Comportamiento de Activos Financieros 

La suposición nuís común acerca de la dinámica de los precios de instrumentos 
financieros es que siguen un ruovirniento Bro\vniano gco1nétrico. 

Definamos a S(t) 1 como el precio del activo subyacente en el tiempo t y consi-·. 
deremos pequeños intervalos de tiempo dt, en los cuales S. cambia. A cada cambio 

1 Para falicitar la uotación, S(t) scrii expresada co1110 S. 
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del precio_se·le asocia una ganancia, definida como dS/S. Para el cálculo de la 
ganancia de,finimos el siguiente modelo: 

dS . -_ · • 
S = Jldt.+ udX (t) (3.2) 

ó 

lo cual es notacióí1' de 

.. Lr;/>.<t)!~~~,,t.lM:.~~f f,JJ.u.dIª:,-
La primera i1itegral e5 la él~ica int~;iral dé Riemman y la segunda es una 

integral estocástica dcincle X es el rnÓvimientci Browíliano: : .. -. · · ·';:: .... ·.····.:. ::.: .:~~··.:-.·:·~:; :~·· .. · ··:_·-_>· r·:·~; ... · ..... _· '!'-_i!·'::'f\ ... _~;. .. ~ .,.;,~_~.~ .. .;.::~ ·~ ~' 
dS/S representa el rcndimiénto clel·activoy.se.'clésccimpone en,dós.partes: 

- "' {' , ·, , .• _ ·' ¡ ¡ ' ·.: -: ~ ••·• : :_ .... ·, ~-·~ ·.·.::,· ,"· .,._>,. ·: - ~-· ~; :t :;-:,·_,:.~-' ~ "~--~,:-" '~ -. ~. . . ._- . . . . . . . .. · . . -. . ·'·º·:: ::-.-·; .. :.%-:;~~-;-:,:r:--;·. -'.< 
la. Donde-µ 'dt ·representa· la parte cleterminística"de :la·'evolución ·de_ S; •que 

éorréSponde a la tendencia general del movimÍento'cle?'..S>·#:e:S conocida como 
tendencia o deriva, se considera constante ·ya-'qué·i~:~1a:tií.sa·:promedio ele 
rendimiento mi el crecimiento del precio del '1é,Í;¡vp.¡';i~, '{~;,:i:¡~_lr~:'·Ú '. 

2a. cidX 'repreSetita la parie aleatoria y por lo t¡;.~{¡c,\¡ri¡¡ff~d~~lbl:e 'dcii'nicwi;.niento 
ele S, además u es llamada volatilidad y ·mide.-la'Clesvilie:·i-ón''éstáridar de los 
rcndin1ientos ·del activo 2. ~\-.1.//\:~·;;_j~:i:~i~-:~~~~~~:;?·< .. :· .·f :::· 

Si consideramos el caso ·cuandoº u= O; ~s;d~ci~'c:~';.;[~:Ú"Jo subyacente está libre 
de riesgo; entonces (3.2) se reduce a ·una--ecuaciÓn"'.'diférer1cial ordinaria, . . . ' . '·.- ·,, ~· ~: :g:,~i~~}t~~~~::~:;~'.~ } 

Como µ es constante, podemos e;:¡coíí"irar. la· solución explícita a la ecuación 
anterior utilizando el método ele v~riables sep~rables, 

S(t) = So~1;(¡:_:,o)' , ···: : .'.., ··c:-.,r-, ·:'.:•':.:o: -

que es el crecimiento exponencial del valor·clel activo. Por lo tanto si u = O, el 
precio es deterrninístico y se puede ·predecir eú un futuro con certeza. 

Sin embargo si c_onsiclernmos a u # O, I~ cicu;c·iÓ~ (3.2) es llamada ecuacló~ 
diferencial estocástica (EDE), ·cuya solución es; a su véz;. un proceso éStocástico:· 

. . . ' • "!.·· 
2Si u dependiera del tiempo, {u1} es conocida c-~n10 el "·P~oceso de._dÍfusi~~-~'·. 
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3.4 Ecuación de Black-Scholes 

Supongamos que V(S, t) 3 representa el precio al tiempo t de una opción sObre una 
acción S, donde S es el precio del bien subyacente en el tiempo 't..· · «·. "· '· 

Black, !'vferton y Scholes obtienen una formula explícita para V, co~si~le1·a~·d~" 
la relación que existe entre S, V y el rendimiento de un título de inversión libre de 
riésgo . 

. ' . - ( " .. · !J . . -·,•. ~'. - 1J:;· . 

. . L1{<lerlvación 'del 'inodélÓ de' Black-Scholes se basa én los siguiente5 'súpues'tos: 

1. El precio del activo subyacenie S sigue un proceso estocástico (en tiempo 
.continuo) denciminado.movimiénto Browniano· geométrico: 

ds = 11Sdt + uSdX(t) 
··1 ·.•. )'. 

2. La tasa de interés libre de riesgo r y la varianza u (volatilidad del activo) son 
corlocidas y constantes durante la vida de la opción. 

Esto es t'micamente para simplificar el modelo. Existen modelos donde la 
tasa de interés debe cumplir con una ecuación diferencial estocástica. 

· 3. Los increados de capitales son perfectos, es decir, no existen costos de t1·an
sacción y los mercados operan continuamente. 

4. Se permiten las ventas en corto y los activos son divisibles. Este supuesto nos 
indica que podemos comprar y vender. cualquier cantidad del activo subya
cente (no necesariamente en unidades ·enteras) y que podemos vender activos 
que no poseemos. 

; , r:·· 
5. El activo subyacente no paga dividendos durante la vida ele la opción .. 

G. No hay oportunidad ele arbitraje; esto quiere decir que no existe la posibilldiid •. · 
de obtener ganancia sin incurrrir en ningún riesgo y sin inversión inicial,por 
consecuencia, todos los portafolios libres de riesgo deben de ganar 'el· mismo • 
rendimiento. 

Una vez descritos los supuestos que consideramos fijémonos en una opción cuyo. 
valor depende solo de S y de t. · 

Para la deducción de la ecuación de Black-Scholes se utilizará el. ler;,a ele. Itó. 
3 Cunndo sea necesario distinguir usarernos·C(S,t) para·una opcÍór~ -~~-:~~-·-,~(s;·~) ·p~á..una 

opción put. 
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Proceso de Itéi 

Definimos a un pl'oceso estocástico.{Z,}ie¡o,Tj como un proceso de ltó si: 

3 {Jt,}ie[O,T] adaptad?, .~~{q\rnj: l~~(~)l<fs,< ,O() Casi segurnmente, para toda 
t E (O, T) . '. ; i> > ' .. . . . · 

- '' ~ .. -..·t: ' . '' :;: ,,. ·;; {"._ '~ ~iJ . ; '. .. 

:,~ ·_: 

" c:,¡s: .. . ·. \.·.< .. ' > 
$·= ¡ult .+ adX(t), 

·: . ,. ':,·.:-. :. ·' 

es decir lnS ·es •un proceso de· Itéi (ver' (10)), donde .podemos reescribirlo de la 
sigtiiC-ijte -l~ia-~~ .. ~-: 

<IS= ¡1S<lt + dSdX(t) . . (3.3) 

Lema de Ita 

Sea {X, : t :;;:: O} el movimiento.Bro~v.niano, Y. {Z,}te(o.,T] como un proceso de Itéi. 
,_ ' . 

-~.~ .· ,.,, ·.-·. :·_ .. ~r<. <1./:t_::i_l_ ... ,:·, . _ . _ . 
Sea F: JR2 -t lR, FE C 2 ; es decir:F.es uriafuilción'real·con segunda derivada 

continua, definimos a Yi == F(t,z,); donde y¡ es un '.pl'ocieso' est.ocástico entonces, 

(3.4) 
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av r' av 1 aiv 2 2 .· áv]· -
dV(S, t) = uSasdX + µSfiS + 2.8§28 u + 8t dt. (3.5) 

u.,\.'dX ,,.;,vdt 

Utilizando (3.5), l\forton plantea esta ecuación para el precio de una opción y 
construye un portafolio que contiene al subyacente y opciones sobre el subyacente. 
Dicho portafolio no requiere una inversión inieiaI; ni inversiones adicionales entre 
los tiempos (O, T]. Este tipo de portafolios son llamados autofinanciados. 

Definimos Il como el portafolio, tal que 

Il = V..., .ó.S,- (3.6) 

donde A no al cambio infinitesimal ·~n S,'' cs. decir, es una cantidad del activo 
- ... ------- ,.,, ... 

su byaccntc·1• 

Entonces en un periodo de.tiempo:dt'.t~ne'mos, 

- - -

dIT ~·dl):_:D.dS. 
Esto es cierto sólo si A es const~nt~~,)"~c:¡;eriodo~cle tiempo, por (3.3) observamos 
que :" ";-·._ -/{~;; -- '" ~: ::(;~:.:-~~X--: 

> :.(. :>~';·' -.::;;:~~-' .:~~-:-~ 
'' ', .. --¡ ,·::·.' ·-·-~, -. ! 

-~as-~_::1s(ii.Sdt +_;~SJ~Y-(t)). · 
- . ·. ':_,:-.-.'·-;\·t~.-_"·:;~;~:<~'/.:'.::;.:_>:·i~L-::-:~.':'~::··_·-, -"·'!···_···; · 

y sustituyendo a dV. y dS '.(?ni~ ec.uaci<5-11::aritcriór obtcp(?mos -
• • r - - ' :· :·-<.:;· • • • ., •··•.,,;,-• • • - .- -- • ~ ~-

o 

dIT = (a~V - AuS)dX(t) +(µ,,V- .ó.µS)d~: (3.7) 

Es decir, cffi está en términos de dt y dX(t), dondedt es u-n incremento deter-
minístico y d~Y(t) es un incremento estocástico. :- ,;-. .. -; 

Haciendo a Uv VdX(t) - uASclX(t) =O obtenemos un portafolio libre de riesgo. 

Si tomamos5 a 

------------'-A= av¡as, (3.8) 
4 Para tnás detalle ver Ross. 
ºNotemos que A es el v-dlor de A= OV/DS ál inicio del periodo de tiempo dt. 
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,.. ; ;; • . -~ j. :~~·fi~%'.]~f~~\~·~!f:<·.~,:-:'?'':'j ... :•.: ,:.: 
llamada también razón de, cobe1\i1raJ'i e irniiiaríios :é1 'térrnino aleatorio en (3. 7), 
obteniendo un portafolio· cuyo'' inére'mérli\l"~sY·coln'pleta.rñerite determinístico: 

.'" :7t~il'1[~~~~1tfü~füfüjL~:· ·:_:··· ... . 
.[. s.ª .. ·v·. • •·.··.· .. ~.· • .!.·ª·

2

.··' ... ~·.s •. ' 2.··.·_-.·~_-.·'_.· ·.··.av.]'dt - s
8

vd_ µ as+ 2 as2. u,+· at .· µ as t 

- [ii~s~)i:~]Jt. . , .. 
<Ln 

(3.9) 
:,· \;. { r ~ ! : 

Ahora bien, lo que obtendríamos de invertir una cantidad TI en activos sin 
riesgo, durante dt sería rTidt, donde r la tasa de interés libre de riesgo. Si el lado 
derecho de (3.9) fuese mayor que 1·Tidt, entonces un especulador podría obtener una 
ganancia sin l'iesgo, simplemente pidiendo prestando una cantidad TI e invertirla 
en el portafolio. Lo que obtendría de esta estrategia sería mayor que el costo de 
pedir prestado. Ahora bien, si el lado izquierdo de es menor que rTidt entonces, el 
especulador haría una venta en corto del portafolio e invertiría n en el banco. De 
cualquier manera el especulador obtendría una ganancia sin riesgo y sin costo. 

De este análisis concluimos6 que 

.. [1a2 F 8.2 2 .. DF] 
rTidt = 2 as2 , <T + 8t cit. 

. . -· . ' 
Dividiendo esta expresión por. dt llegam,ci.s. '1 

rIT~-~~~;~42u2:+ ~~, · .. 
ahorn sustituyendo (3.G) 'tei;(i;.:;.;;;'c 

- : .:· • .·<1 a2 v · 2 2 . av 
r(V - D.S) = ---S u + -

· . 2 as2 · at 
y utilizando (3.8) obtenemos, 

, _ av = .!. a2 F 2 2 . ·ai' 
r(l as S) 2 8S2 8 , u + 8t . 

--.-E-s_it_1-1¡-1o_r_t_a_n-tc-.-,-,o-t_a_r_e_n_e_•s_t_e_p~u""n-to, el fuerte us0'c¡ue se ha hecho de los supuestos de no 
nrbitraje, de que hay costos de transacción y d6_~ue.las vent~ en corto.son.pc~iTI.i_ti~as~, 
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Por último, reordenando obtenemos: 

[av 1 a2 v 2 2 av] 
88 sr+2"as•sª +m dt-rVdt o, (3.10) 

la cual es la ecuación diferencial parcial ele Black-Scholes. 

Podemos observar que en esta ecuación no aparece el parámetro /t, es decir, el 
valor ele la opción es independiente de que tan rápido o lento crezca el activo. En 
cambio el precio de la opción depende ele la volatilidad a. 

Una vez obtenida esta ecuación, quisiéramos encontrar el valor de la opción 
mediante la solución de ésta. En general, una ecuación diferencial parcial tiene 
muchas soluciones, pero nosotros deseamos que el valor ele la opción sea único 
para evitar posibles problemas ele arbitraje, en consecuencia, hay que imponer 
condiciones de frontera al problema, es decir, especificar corno debe ser la solución 
en alguna parte del dominio de solución. 

Ahora consideremos una opción call de tipo Europea con valor C(S, t), precio 
ele ejercicio E y fecha de vencimiento T. 

Las condiciones son las siguientes: 

• Se irnpone una condición final 

C(S, t) = max{S - E, O} 

• Nuestras condiciones para S se harán para S =O y para S --t oo. Observemos 
que si el precio del activo S es siempre cero, entonces dS también lo será y 
S no puede cambiar, y por lo tanto, en la fecha de vencimiento el pago es 
cero y en consecuencia la opción call no tiene valor; si consideramos que hay 
bastante tiempo para el vencimiento, entonces cuando S = O tenernos que 

C(O,t) =O. 

Ahora si S ~ oo se vuelve más probable que la opción sea ejercida y que la 
magnitud del precio de ejercicio cada vez será menos significativa. Entonces, 

,e•.¡ S-,ii•>.: \.,. < ,!•'• 

, Por otra parte si .considerarnos .una opción put,coÍLy.alor .P(S, t) tememos las 
siglÍicr~tes condici!J~eS:. 



• Ahora; clarainente ~Í'S. es';siéillpr~ ce;¡)el pago final pcir uiia o)lción put será 
con certeza E y en~cÓnsec\1enc;iá ::.·./·, ''.'> , . . . : •' .· .··' • · 

'·:,·,'.~·: º':,)~i~I::!~>~;;'.:.~:·:-:;·n¡~,, ::·:·;;.;. •··.~·.· 

.,. 1,;,,::~""'' ¡/!J\?dL72f,'f:-T~&-::~: , 
. :.--~- .,+1:c··-···/~_f,~·:··f_~_;.,:_. :~:j:~~::~~:r:;~-.~~~:r+~::· _•_::;-;< ~,,¡~- <J.·: ._ 1 ~ .... "" .. ' . . . , . , 

Si S -+ oo· es muy poco prob11.bte:,que la opdó~: sea _ejercidl). y erl consecuencia 

) .. t,;·;L¿<~.i~:~#f9'.~'sEi~~~, ;.~ 00~-· 
'.~~-, ·,, ,l ,_,..::' •.. ;/:·~,.-· ·(:,\::_: ~·J-{;r: ._ .. 

De la ecuación. (3.10); dadas las co~dici~nlls i0Íciale5 y tolllandoa .. S '=.Ee"', t = 
T - ~y C =·Ev(x,r) :se obtiene el,valor. dé una· ópclón ·caII·at .tiempo t, dada 
por:• · · .. · ·:·•·' 

-;,,· 
' . . 

C(S, l) = SN(d1) - Ee-;-r<r-:•>N.(d2). 

y el valor de una opdón put ai:ticmpo ·tes , 

donde, 

di = ln(S/ E)+ (r + ~u2)(T-, t) 
· uvT,- t 

análogan1ent.c, 

di= l~(S/E) +(r -tu2 )(T- t)' 
. : ·: )·,1: u_vT -::- t. _ . 

N es la función .de distribucióú acumulativa· de la normal estándar y (T - t) es el 
tiempo para·el vencimiento dé •it opción. i '•· : ' ' 
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3.5 Modelo para Bonos 
' ; ' .·;· .· ' 

A continuación enfocaremos nuestra atencióri en un ·modelo ·para el precio ·de un· 
bono, siguiendo la misma estrategia que utilizamos para el p~ecio de una opción.~ 

En principio consideremos el precio de un borio P(t, T) como una función que' 
depende de r(t) la tasa de interés spot y T. la fecha de vencimiento. 

Como la tasa de interés no es conocida en el.futuro, se supone que r sigue.el 
siguiente proceso estocástico: 

dr ~ µ(,:, t)~t +~(;.; t)dx,: 

donde X es el movimiento browniano. 

Utilizando· (3.5) tenemos, 

(3.11) 

Considerando dos borios cupón cer(l·~on dfstinto'_vcncirniento T 1 y T2 respecti
vamente, podernos const.rnir n.uestro'p<ut.a~oli,o:.de ·1a'siguiente. manera: 

(3.12) 

donde 

y e es dinero en efectivo. 

En un periodo de tiempo clt ·t~~ern'ós, "• 

(3.13) 

Pero 

y 
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dC =·rCdt 

De este modo 

dn . (µ1dt + a,dX) - A(Jt2dt + a2dX) + 1"Cdt 
(µ1 - ~A)dt+ (a1...:.. a2A)dX .f- rCdt. 

Si considerarnos a 

{3.14) 

entonces logran¡ os desaphrc~~r la p~rte'a:1eato~'ia y por cm1~iguiente nos quedamos 
con un portafolio libre d~· riesgo;'.·· · · · ··· ....... · •.. ,. · · 

,, dTL = (1i1 . .:....: 112ó.)dt+rccii ... 

Despejando el valOr de C de la ecuaciÓn; (3:t2},,'t~nE!_rnos C ,;;, TI _; P 1 + P2 A, 
de donde ;, •. ·. 

,. ,.. :.:\ 

,m = (µ¡ - µ2;.)·d;;1!::c~ ~"?;JA~;)dt; ca:is> 
~:\·, .. · ,_ '~ '-~-:~,.;;:;·_c... ... '.}·-·, -~-<~ .. --' '. 

Podernos observar que el tén~1in~ ~i'Ci~á:su~t;.1~a. d~ap~recidci,y. Q.;.e · a:hora TI · , 
sólo varía como función del tiempo. :Uiili::véz'.eliíninado'cl 'rie5go, 'por él prin~ipio 
de no arbitraje, el rendimiento del:Íe~dé·s~i:\g~al·a'lá. tasa librn de riesgo.··.· · · 

''·· ., .. -·»" ... t·,, ' .,·; . . ·,; .. 

Esto implica que <'Y · · 'l >"/;; 
rridt ¿;;,; /cm; 

sustituyendo la ecuación (3.15) etl la ecuación a\Ite~i?.r 
---., .. ·· 

" ·-·~,, ,,:7.:;.: ..... ~:.~.-~..:.;·. :~.-.¡.... -
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. sustituyendo (3.14) 

~·- ·~··,<\·;·:::.(;_ .i'..-"di·'- .:·~ ::· - .' -., --·. _.-··.. 0-1. 
rITdt =• (Jtt..., Jt2-)dt+ r[IT - P 1 + P2-]dt, 

-":.,~--~·: :-, --:.~: -":.-~~;\i._L;·.~.:~f-;<:é.~·:· ):'.:. -,.:~-;-.g~~;~,~\-. :.,:~;, ,7,:' ·.; . ª 2 

dividiendo Ja expn:,sión. ante_rior' por 'dt, 

·. ·-·~',;~; ;;~(;·~·b :,~ri.~ <,;·~(ti"~~\:~·-,.·;~-,. 

' ;rf~·i(,íi ji 1~:~ )'+ ~(IT 
reagrupando Jos. térinincis .de. esta ccúación -- .. ' -~.. '.- ·., .-;- -·- .;._. --~- )•: ·-,; ' ' -. ; -; ·.-. . -~ 

de tal manera que, 

o 

·º' 

;k ¡,,._, r;,J ;~1~~5:~,~] '~ ~· 
de donde (*.) · sóló depende de Té Y; (~·~>·'.~610•:depC.-1ldE>. de T2 • · 

Def1ni~nos .·a ~>- · .<-,7.::\.~~::· ~/;:~;--·;~_~t~-: __ :,.;·(~-it'i::1i:.;~_,~::t:;_;.;. ~. ~-. · 
-_:·;-?_:·-<;~>~":>~~E:-;,.~--:~-~~-~~ fi'f-7.,~~·'.:.- -~;~! ,··;:'.r~ :--1 .. 

, i(~,~t&~!~~(t'.'r)¡~~;;:;~~(t, T),. 

,\es 11á'mado el prcci~·d~J'í.·icsgO-;de Ctid~.bonci (m,'.rket price of risk). 

EScl-i l;i ~r~ ,d ~ ~~'·: //'~~~~: .;~~!{ih ~~~¡j~:~~~:~~;·f ~~¿11~:: •• ;~~:·,' /:\ :. 

'"j.l,,(t¡T) ': ,d,'' up.(t; T)~+ r(t, T)P(t, T) 
w • c=J.~·1 ~' ,'.·'.:-.' ;": · .· .''-'>"--= 

·.·."· 

Sustituyendo a µP y ;~ obtenc1~1cf~: . f ~ ;· 

(3.16) 

(3.17) 

(3.18) 

(3.19) 



Obtenemos una ecuación diferencial que depende de >., es decir no podemos 
eliminar el precio del riesgo. 

Notemos que lo anterior es una generalización de la ecuación de Black - Scholes 
ya que µ y u son funciones que dependen de t y no son constantes. 

3.6 Modelo para Tasas de Interés ( Modelo de 
Vasicek) 

Para evitar un re11di1nienlo negativo en el largo plazo se puede p1·oporcionar un 
modelo alternativo para la tasa svot, en vez de suponer que r sigue un proceso 
browniano, Vasicek propone el siguiente proceso de regresión a la media {Mean 
Reverting Process)[S]. Donde r = r(f., T) y a = a(t, T), aciemas, Cll y /3 son 
constantes en un periodo de tiempo. 

dr = Oi(/3 - r)dt + adX. {3.21) 

El objetivo ele este modelo es que Ja tasa spot fluctúe alrededm· de la media.,:: 
Por ejemplo, si el día de hoy Ja tasa r baja, entonces el ténnino que multiplica a dt , 
es positivo, por Jo tanto es muy probable que la tasa de inte1·és suba en iin futüro;· 

El proceso ele r se puede ver como nn proceso estocástico en el que, eventual
mente, la tasa de interés regresa a su 1nedia . . : 

En (3.21), O/ define con que frecuencia la: tasa ele intm·és regresa. á' la medía 
/3. Sí O/ es pequeña, la tasa no regresa muy rápido (o seguido)a la medía, pero 
si a es grande, entonces la frecuencia de retorno. es uiuy· alta. La volatilidad· es 
representada por a. ~ 

Para trabajar con el modelo de Vasicek;', yamos a suponer que el prncio del 
riesgo ( "rnarket price of risk") >.(t,r) es una fun:ción lineal der. 

Retomando la ecuación diferenci":l p":rcial pa~a el precio de un bono, tenemos, 

8P - Ú'J2 P 2 · 8P 
-{Ol{/3 - r) +---u +.- - rp ar ·. 2,81·2 .. 8t, 

o {3.22) 
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3.6 Modelo para Tasas de Interés ( Modet.>- de.Vasicek) 

donde fJ = (/3 - *ª>· 
Para esta ecuación' diferencial 'debernos encontrar una-sóiuciÓn' ú'.nica,'· estable~·. 

ciendo una condición inicial que corres¡~onde a P(O, r) = 1: 

La solución que se propone para esta ecuación es, 

P(r,r) = eA(-r)+B(-rlr, ·. (3.23) 

donde r = T - t. 

La solución por definición debe satisfacer la_ ecuación diferencial parcial por lo 
que evaluaremos sus derivadas. y stÍstituiremos _en dicha ecuación. 

Derivando obtenernos, 

é)p. 
-¡¡;: 

a2p· 

8r2 

y 

BP 
Dt 

B(r)cA(-r¡+B(-r)r' 

HB'.(r)r + A'(,:)Je"M+n(-r)r. 
' . . . 

Sustituyendo lo anterior en l~ ecuáciÓr~. (3.22) obtenemos, 
. "< _.::: :.: 

::1 ~.;..:.e-:-QT ,, .. 
. "• °' •.· . 

. J(-'-~(·i'.}-(r~~(a2p) -~a2] - 4~a2(B(r))2. 

(3.24) 

Sustituyendo la ccuaciór~ aiiter·i<:'r en (3.23) , podemos escribir el precio del bono 
corno.sigue, 
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P( ) _ [ (-B - (r))(0:2 /3) - ~<T2 ] _ 2._ 282 [ 1 - e_º.,.] 
r,r - exp . . ... ·°'2 ... ·.. . 4°'u + °' r. 



Capítulo 4 

Curvas de Rendimiento y el 
Modelo Binomial. 

E11 este capítulo se prese11ta u11a descripció11 de los instrumentos de t·enta fija y 
se muestran téc11icas para la evaluació11 de instrumentos de deuda. Se presentan 
además los conceptos de la curva de rendimiento. En la parte final de este trabajo 
se estudia el modelo binomial para la valuación del precio de las acciones y las' 
opciones. 

4.1 Instrumentos de Renta Fija 

Los instrumentos de deuda (debt inst,-uments) proporcionan un rendimiento pre
determinado sobre un valor y un plazo determinado. Estos instrumentos, también 
conocidos como instrumentos de renta fija, son un préstamo que el prestamista. 
(inversio11ista) hace al emisor del instrume11to. 

; ,:,;. 
Los bonos son instrumentos de renta fija, los cuales son definidos como un 

contrato de préstamo e11tre emisor y te11edor, en los que el capital y los intereses són 
estipulados ele mutuo acuerdo. E11 ge11eral los bonos traen co11sigo cupones,:a.est~·. 
t.ipo ele bonos se le llama bono con cupó11 (coupo11-bearing bo11ds) y son definidos· 
como aquellos que tiene11 Oujos de efectivo previos al vencimiento y pueden ser. 
desco1npuestos en una serie de bonos con descuento puro. -

También existe11 aquellos bonos que no tienen cupón, llamados bonos con <le5~ 
cuento puro o bonos cuporí cero y so11 aquellos títulos que sólo tienen un flujo de 
efectivo de tamaño Nen el tiempo T, donde N es llamado principal(ll]. 
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4.1.1 Valuación de un Bono 

Denotamos por P(t, T) el precio al tiempo t de un bono con descuento con ven
cimiento al tiempo T, a Bnd(t, l;, T) como el precio al tiempo t de un bono con 
cupones, pagando cupones en los tiempos t; y la cantidad principal al tiempo T. 

Si suponemos que el bono paga $1 en T, la fecha de vencimiento, entonces 
tenemos que el precio del Lono a tiempo t es: 

P(t, T) = e-R(1,T)(T....:_1> . (4.1) 

donde R(t, T) denota: 1a: tasá dé i-é'i.cli;.,.;iémt.>" <l~Í b'.<>no'.(lhi.mada también tasa de. 
rendimiento s'pot, la cual vale: 

1 . 
R(t, T) = --T ln(P(t,.T)]. 

-t . 
(4.2) 

En ausencia de oportunidad de arbitraje,··se·puede ·pensar al bono con cupones 
como un portafolio de bonos cupón cero, és'décir, tont!lmos.un,bi:mo cupón' cero en . 
cada intervalo del tiempo qtíe se paga cupones; el mo'nfo' ¡)rii1cipal. de éste bono es. 
igual al cuí>ón y el valor de venciinientá és.al firial de'cacíá: pérlodd';"de'ésta rrianéra 
formamos el bono con cupones. . · ·. · "" 0 

4.1.2 Tasa Foriuard 

Se define una tasa forward como aq1;e'11aÚsa·qi1e 'e'~~c61iilcid;¡:'en ;t,i.¡foro que se 
aplica entre los tiempos tk y tk+l , donde t <~tk < tk+1'; 

La tasa forward ofrece una visión dinámica de los ·móvimientos futuros en las 
tasas de interés y puede ser calculada tomando como base los actuales tipos de 
inte1·és existentes en el mercado. 

Consideremos inverth- $1 en el tiempo t = O, introduciendo un contrato Jorward 
para cada intervalo [tk, lk+.J y suponiendo que la tasa forward (O, tk] permanece 
constante en el k-ésimo intervalo, tenemos que el valor V para nuestro peso al 
tiempo Tes: 

V 1 . ef(0,1,)Ati • ef(o,1,)A1• •••• ef(o,t,,)At,, 
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. ' 

En el caso límite en el que Ó.tk ~ o,<~l.J>Uld~ ~ ~ ~ tenemos 

-, T . 

V = efo • /(O,•)d~ .. 

y 

.· .. -'. .. ·,; ·: /. ,.· .. _·,~· .-.. ~, T, :: ·.·, 
P(O T) -"-V..;1 ~··e-fo /(O,•)d•· 

: '.~. • ·,~~~,'.~ ~-·• •:'.~ - ' a 
(4.3) 

Tomando logaritmo y derh:~n.d~. co~ .. ~~specto a T .?bten.e'??~ , 
" ·. .dlnP(O,T) 

f(O,T) = dT 

Generalizando (4.3) . 

P(t, T) 

Para un intervalo D.t se tiene 

donde T ::::; T 1 ::::; T + 6.t. 

E11tonces denotamos a la ta5a forw;;~d '~cirrip,~esta d~ rendimiento en el periodo 
[T, T + D.tJ como sigue: t' \'.'rt'~c;·'.:C'i"-''¿ ' · '\ · 

f(t, Ti)Llt 

. ?(i;;~gt) :. · 
: . f.<.~'.'!} ·< / 
. ~tri(. P(t;'.T :f. .Ó.t)). 

~- •;;:;;,,' ;f)!,>~(t, 7) •.. ·. . 
--,:· .. --:.... __ ,· 

f(t, T,) 
!2znP(i, T.+ D.t) + lnP(t; T) 
. D.t 

Si se considera que t ~. T y'D.t ·-.:;:i>o entonces se define a ( 4.4) y (4.5) como la 
tasa corta instantánea r(t) ·y Ja ta5a forward instantánea f(t, T) respectivamente: 
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r(t) limR(t;T) 
t--+T ·.- _-. 

(4.4) 

y 

J(t, T) 
r '-'-lnP(t,T.+t:i.t):+liiP(t,T) 
.~'!). ·, .. , .·: ·:::::·.:t:i.t:: :'.C· ·:.' :. 

Nótese que es el producto dé una cc;',{~t~~t'e· pbr el límite del cóCiénté incremeri- , 
tal, es decir, la derivada del precio 'con,'resp'écto ;., t:·"Reordén.ando se obtiene la 
tasa instantanea fonvard: .,':'\,\ "'";\"',. · · · 

J(t, T). 

De (4.5) se tiene 

- ir f(t, s)ds 

dlnP(t,T) 
dT 

[
Tdln , 

. t d~ P(t, s)~s 

lnP(t,T) - lnP(t, t): 

Pero P(t, t) = 1 , por lo tanto 

-I.T f(t,'s)d;. 

Finalmente 

P(t, T)' -,,:·e,':/íCt.-ld•, 

(4.5)' 

donde se obtiene el precio dél t:ió~o ~enrió'.}~¡,; ~es;; ~lé~contadÓ por la suma de las 
tasas forward entre los tiern11os t:y 7';:: · · · · · · . 

Al sustituir la ecuaciÓu~nteridr.'~~ (4.~} p~~ér~os e~presar el rendimiento de 
un bono que vence enel tiernpo T.éoíriciun'p1:oineclio,de lcis rendimientos forward 
instántaneos. · · · ,,,;;_i;;·: j~1(;:.~. ·. · · 

R(t;T);. - T~ti~f(t,s)ds. 
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:(:.1; '" -·- :·,:.::" ¡ ·' ' ..... ~- ' 

Por ejemplo, supongamos que la tasa de ínter~ a lUl año es de 8% /la tasa a 
2 años es de 8.5%. Los que nos interesa es conocer. la tasa_fol'\vard en el segundo 

año denotada por J(l, 2). ·' . ·5·.·;_;x:~~,¡~;:;.~~;;{;.li<.;:;;;;</; .;::. ···.· 
Supongamos que invertimos $100 .en.:el ·primer'áño;·entcirices al final _de este 

periodo debemos tener $100e·08 • Si: rci¡.;ve~ti;:,;·c;;¡'?~s·t:¿_.:dfn~ro''.e;:/'.el seguiídá' añÓ 
tenetnos: ·.---··: ·'-: ~:\h '::V·~. '·-~~;~'. ··:~~~~\' ·t(·.J:-,,,:.~·;/.~_>< r":.J-'-:.t~ ·:·~· ;,· .'· .. 1-:~_ ., • 

10oe·08+ 1<1•2> · 5:~ 'Ú1úici::0~ic~> \> .. , . 
(lnl00)[.08 +i/(1; 2)] 

0.08 + J(l, 2) 

f(l, 2) 
J(l, 2) 

:; círi1oü)[.085c2)1· 
0.17 
0.17- 0.08 

9%. 

4.2 Curvas de Rendimiento 

Cuando las tasas cambian a lo largo del tiempo, la valuación del bono requiere 
calcular la estructura de tasas de interés para bonos del mismo nivel de riesgo. 

Se conoce corno curva de rendimiento de tasas de interés (yield curve), a la 
representación gráfica que describe la relación entre los diferentes rendimientos de 
bonos cupón cero para diferentes plazos. 

Por ejemplo, consideremos las siguientes tasas de interés de CETES1 en una 
fecha determinada: 

PLAZO TASA 
1 6.50 

28 7.23 
91 7.31 

181 7.78 
364 8.12 

Fuente: Banco de lvJéxico. Subasta sernaual de valores gubern¿uucntalcs. 

Esta gráfica se construyB observando las diferentes tasas de rendimiento y plazos 
que operan en el mercado de dinero. Hay que destacar que estas curvas conside
ra11 rendimientos libres de riesgo. Para valuar instrumentos que tengan riesgo, es 
necesario descontar a valor presente con tasas libres de riesgo al plazo al que paga 
el cupón, más una diferencial (svread) que refleja el riesgo. 

1 Certificados de la Tesorería. Je la Federación. 
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. ·:...,'.. 
;.~:.: .. 

Está cu~v~ p;1cd~ ser crecienÍe c~and~ el mercad¿:e;spea:a que las tasas suban y 
puede ser•decrecieí1tcisi seespera·qtie"laÍ; tasas bajei1::·;;.;'\i:~. 

,.·~: .. ,-;<··.'·',:;,,~;',,·_:.1:.--.:~.,,: .. ·.:;:~- ; .• · •. ·,.: .. ,'.·\~:-;,>\"-;:~·~.··.· .. '·, " • 
La evolucton de las curvas de rendnmento puédcn ser.·ex-presadas en termtnos 

de las tasas /o..Ward y las tasas spot. · · 

A é~ntiÍl'uaciÓ~1 enfocarcmos nuestra atención e;í j"~ tasas /orward y vamos a 
consideriii- al siguiente conjunto finito de tasas; cada"inia.válidá .. durante un periodo 
determinado. 

F:: {/i,/2,fa,/4, ... fk} 

Consideremos a estas tasas como variables aleatorias. El cambio en el tiempo 
de la tasa fonuard se modela mediante esta familia de vai·iables aleatorias, es decir, 
podemos considerar a F como un proceso estocástico. Además f; y fj están imper
fectamente correlacionadas (Pii < 1). El grado de correlación 2 P•i• normalmente 
decrece cuando el vcncirniento va creciendo. 

Para describir la dinámica de las curvas de rendimiento, construiremos un mo
delo, comenzando por considerar el caso para n variables aleatorias con p;; < l. 

Sean g; con i = 1, 2, 3, ... , n las cuales supondremos representan el. porcentaje_ 
de los incrementos en una tasa fonuard. 

g; = el/; = ¡1;dt + u;dZ;, 

donde, 

Z¡ es· un n1ovirniento brO\Vniauo, 

dt es, la variación del tiempo, 

µ; es la tasa libre de riesgo 
y u; es la desviación estándar ele la tasa forward. 

. (4.7) 

Considerando la misma variable g; para distintos tiempos y como sabemos que 
los incrementos son independientes, tenemos 

E[dZ;(t)dZ;(t + dt)) =O.'· 

:!La correlación se define como el grado de relación Ún~af q~c c~i~te cntr~ diferentes factores 
de riesgo en un periodo de tiempo y está dada por:' ' ·.~ otj·,- '.:.:-.:..-

: ~; (i~ .,."J,:: 
PIJ = Cou[g,g¡j; . ··-· , _._: ;e:,,,";'': 

Ui,O'j; ". - .,--.. 

donde ui y u; son las desviaciones estaudar de i y_ j":v L~--G»cit,[u,~~~Í .. ~)a ":<;>~i~n~a entre l"as 
variables aleatorias g¡ y YJ. ' · ' · · 

(4.6) 
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. Dado que las g¡ están. correlacionadas imperfectamente eiítoncés los incrementos 
: dZ;(t)y dZ;(t) en el mismo t~iempo''pueden. tener. un· grado <le correlación, que está 
·:: dadopo.r: · · · · 

E[dZ;(t)dZ;(t)J = p¡;(t)dt, 

donde p¡; representa la correlación entre las variables i, j. 

4.3 Modelo Binomial para un Periodo 

Cox, Ross y Rubinstein desarrollarou este método de valuación de opciones. Con 
este modelo obteudremos el precio de derivados y así podrnmos descdbir el compor
tamiento de nuestra cartera de inversión. Para rnostrar córno funciona este n1étodo 
varnos a aplicarlo a la valuación ele acciones, suponiendo que el precio de la acción 
sólo debe ser uno de los valores especificados en la fecha de vencimiento[3]. 

Consideremos los siguientes supuestos de mercado: 

l. Existe un mercado eficiente. 

2. Est1ín permitidas las ventas en corto y uso total del dinero. 

3. No existen restricciones de crédito. 

4. La tasa de préstamo es igual a la tasa de inversión. 

Comencemos por definir a So como.el valor actual (spot) al tiempo t =O de 
una acción, y Va el valor de una.~pción de.venta de tipo europea al tiempo t =O. 

Supongamos que So puede tomar dos valores dentro de cierto periodo r. 

Para completar nuestro modelo binimial, introduciremos un concepto más: la 
tasa libre de riesgo, representada por r. Si considerarnos invertir $1 en el mercado 
de dinero con una tasar, entonces tendremos (1 + r) en el siguiente periodo. 

Supongamos que d < (1· + 1) < u, de lo contrario nuestro modelo no .tend~ía· 
sentido. Por ejemplo si (1 + r) > u, entonces la tasa de rcndimierito siempre se'~ía 
mayor y no tendría sentido invertir en la acción. Por otra parte si d > (1 ·+·r);· '·""' 
tendríamos que r < O y esto no puede suceder. :.<~ , 

Con el precio actual del activo subyacente, consideremos una opción de compra 
de tipo europea con precio de ejercicio k > o y fecha de vencimiento t = 1 ' entonces 
el precio de la opción a la fecha de expiración está dada por · - · . 
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donde 

<
~u 

. 
. 

So 

Sd 

Jtfol'imiento del precio tle b.1 
accioñ para un periodo 

ltfavimienlo del prt!cia de la 
opcioñ para un periodo 

.Vi= (S,(w) - k)+ (4.8) 

Si el activo S está en el estado Su entonces la opción tiene un·valor de U, si el 
activo está en el estado Sd , la.opcióntiene un valor de D. 

Donde U= max{uSo ~k,O} y.·D· 7 max{dSo- k,O} .. 
; ., ' ... ,, ... - . ' 

Construimos una cartera mediante la coÍnpra de. un deriv;.do a ;rn valo~ V0 y 
vendernos a acciones. Por lo tarüo, el valor.de nuestni carter;a ·al tiempo t = O es: 

- ; . . 

Tio = Vo - aSo,. (4.9) 

a aS0 lo podemos ver corno a unidades de la acción S. 

Para cubrirnos del l'iesgo; seleccionamos uria combinadón', que consiste en ad
quirir un número cletenninaclo ele acciones al mismo tiempo que se emite una 
opción, ele modo que TI no depende del· desarrollo ele la .acción. Esta combina
ción es importante porque pase lo que pase éon el precio ele la acción, el valor 
de nuestra cartera será siempre el mismo. A dicha combinación se la denomina 
cartera de arbitraje, razón de cobertura o delta de la opción. Así pues, si a es el 
número ele acciones que comprarnos por cada opción de compra emitida tendremos 
lo siguiente: 

El costo final ele nuestt·a cartera está dada por: 

si el precio de la acción baja 
si el precio de· Ja acción sube 
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: - .':·'.':_-: . ,·_. :-_, .. ·, . ' - . 
. ·. Igu~laiíd~ Ild y rr,¡ipará. que nuestro· portafolio no dependa. del. cambio en el precio 

de lá ácCión"'ób.t'énemos:·. · · · · · · · · 

Despejando. a, 

··U-D 
Su-Sd 

.ó.V 
=.,,. ·.ó.S·' 

donde ésta es la razón de cobertt1ra. 

Tenemos que el costo iniélal denuestró portafolio es 
' - .. -. ·,··· ', ... . -¡. -

)TI¡ 1~'¡12. ;;Su• 
···.· .. ··· ,, 

Puesto que nuestra· cartera no tiene riesgo y la tasa de rendimiento es libre de 
·riesgo; entonces· de)a ecuación .(4.9) encontramos el valor de la opción al tiempo 
t =o', 

Vo - o:So 
l 

l + r (U - e.Su), 

1 
1 + r (U - e.Su)+ e.So. 

Sustituyendo a en (4.10) 

(4.10) 

reagrupando en terminas ele U y ·v 
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Vo U---+-------- +D ----+-----[ 
So · .. '1< • ··sú· ···· l"·]·' · ·[· ·So Su 1 ] 

Su - Sd l.+ r Su - Sd 1 + r · S,. - Sd Su - Sd 1 + r ' 

1 U [{1 +r)So Su ] 1 D [ {l+r)So Su ] 
1 + r Su - Sd - 5u::::s; + 1 + r . Su ,- Sd + ~ 

1' 1-p. 

donde (p) y {1 - p) representan la prol:iá.bilidad iniplÍéita ~'deque el valor del 
activo subyacente suba o baje respectivamente. ;·<·;.-

Donde O :5 p :5 1, ya que si p <O, entonces esta á.céÍó;/sería una gran éompra,· · 
pues tendríamos (1 + r)So < Sd y el peor valor de futtfró.de la acción sería Sd y 
superaría el rendimiento libre de riesgo. · · "· 

Además p + {1 - p) = l. 

De manera que el valor de nuestra opciól;-ii.i Ü·é;lipó t = O es 

Vo {4.11) 

(4.12) 

donde Ep[Vr] denota el operador esperanza bajo la:probabilidad p 'del precio de la 
opción al timTlpo T. Se hace reféreni:ia a 1/1 + .r corría: el factor de descuento. 

De esta manera podernos ver n vó come,' la ~s~eran'z~ del valor de la opción al 
final del periodo traído a valor presente. · .· . 

Veamos un ejemplo. Consideremos uná. acciórf.qu'e tiene un valor actual de $60, 
después de un ano será de $65 o de $45. La tasa de interés anual es de 5%. 

Deseamos saber cuál es el precio justo el ·día de hoy de una opción de cotnpra 
de tipo europea, con un precio de ejercicio de $55. 

Primero obtenemos a 71 y l - p. Tenemos qiie So(l + r) = 71S,. + {1 - v)Sd. 

Sustituyendo los valores de S,. y Sd obtenemos 

60(1.05) 

63 - 45 

Por lo tanto v = 9% y 1 - p = 1 %. 

p65 +45-p45 
p20. 

3 Estc tipo de probabilidad es neutral al ricsgci, es dccir,'no tierie uéid~ que ver con la. adversión 
que el inversionista tenga al riesgo. 
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So = 60. ···.· .. • .. ·.·.•·.. •.···. :.·. •·.··. ·.. . . ' ' ·~' . , .. , .. . ~ . _•,'; - - ',_ 

,;.: .. > .. s~=4s 
Figura 4.1: Movin~iento d~Í prec;~ d~ 1~ opción. 

V=?. /.U=~~-SS=JG 

~,D=~~'_~~<O. 
Figura 4.2: Movin~ient<:> del pr~ci~ .de la opción. 

Por la ecuación (4.11) podemos encontrar el .. valor de l'o 

4.3.1 

-1 
1 

[(.9)(10) + (.1)(0)) +1· 
.95123(9) 
8.56. 

Modelo Bino1nial para Varios Periodos 
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Extendiendo los cálculos anteriores a un periodo múltiple podemos obtener posibles 
1novi1nicntos del precio de la acción. 

Decimos que los movimientos al alza ocurren con probabilidad p y los movi~ 
mientos a la baja ocurren con prnbabilidad (1 - p) = q. 

Observemos que el valor esperado del activo subyacente al final del primer 
periodo está dado por 

E[St) p(uSo) + q(dSo) .. · 
(piL+qd)So, 
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\'nlor d~ la acciPñ Probabilidad Prmlud11 

So 

pq' pq',"l;¡o 

;:-.r. ,,: , ·,! ,_, 

:-·:.::~~-----~---': . q 
, ,, 

9 d Su 
--·, .. 

Figura 4;3: :M~:;;{~i·¿r;fa<a~ Ti'a:;:~ióli para varios periodos 

... · / ·,· ].~r"!;;~l"!~Jf ;';:;{:}_'< e .. :~· • . ; . ' 
donde (¡ni+ qd) mide la:.tc;n.~e.ncia:.del P~!"cio.dc)a ácción: 

; · > · - .. • ·'.·~';'. :','.':>:.:'.:'- '.!:Q;;:"!'<f""'·\·:·';:_._:¡.¡,:..:.: ~;-~··,,':·\\··"-:'/.;:: .. :e''•·'_; , •_: ' ,e 

De manera análoga' calcular ·aLfiii'al 'del •teí-é:ea; periodo, 

· ·. . · .. ·. '/>W·~·:1;~:¡p~~}~~r~iff!'.t(~:~ ~j ;,,.,. 
E[Sa] ;~(~~o){:i:/J(d,#~):io , ,< .. ·.·.. · · 

• ((pii)3/!.¡:'3q(i(úp)2 +::3(qd) 2 pu+ (qd) 3 ]So 
: (1i.r¡ '(~.íI)(Boi\'{ ' . · .. 

-.. 1:--- :;¡ .-

esto es igual a la suma del prodtictO'de Já·,columiía~ · · 

De manera general podernos c~1ci{1íl.r''J1 v~lo~ .;~perido de la acción al final del 
k-ésin10 periodo: ';_~~ 1 : • ·~ .;~ --;- -~~~··:· • • -

· l!:isdS'i" ~i~·;qci)ksº:~r ·:->: .··. ·: - (Ú3)' 

Por lo tanto, podemos exprc~~~ ~t;;~;~iÓi~¿i~~: .. 1~;1~:'.;~~lÓp ri~~~,.~ ~~ri¿~~s 
de la siguiente rn~nera: .. , . ·: }.:: ~~-{··:·:;· .:· ·j.r- ··¡::.·--·--¿ .. ,~:-;: _ -. .;,r _ ··~;::~~--~/;i .. :r: · :».~.- , [:- •' .. , .. 

-,· · -:·:· !:";;:_·~~/.~_'·\:~<::-·: ~-~~:~_ ··.s:z~-~?~~~t-:~:;_;;'~+~~-/~;.;L··_-;,H{: :~~;·~", ---.,, .. -~z .. 

Va. .. ·1 :~#((~));k~i"t:~)~,.iZ~fE(g'k~if"~~"~"f~·P]·': <~·.14> 
Todas las variables soi1 ccir;Ócid~a éXcepciÓ~ 1~ n; ¿u~ indica el número de 

pasos en los que se descómp?í~e el pr~cesO bi(l'o'inial." <'.'.· '' ·, 
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Ajuste del Modelo Binomial a Datos Reales 

:; -·:_·,·:E~Í-~t~-ndos componentes importantes relacionados con la dinámica en los precios 
' •. -_i:lé lás acCiones, estos son la tendencia y la volatilidad. 

'· ._;befinimos al rendimiento relativo _del precio de una acción S después de_ !--In 
· 1ierio-do':Cú como: 

(4.15) 

uveii =-J.E[~:io~:~ .. ;{t,;i¡~~;~;I:,;,'.~~(1: p)(u. - d). 

Utilizaremo,s el 11;lgo'i'i.ir·1~0 de.)foll~~hite, que, consiste en fijar a p = ~. para 
determinar.los valos dé.1t·y/d.diida5·/, ,:u y ~t, - . . . ·:·.,,·-:'.'.· . :.r· ·.~:~· . ·,r.:;. . ·;<::;· 

.:,.' '. ';,_,~¿ 
l+µ~t= --· . .. . . 2 

·, ..... · .· ': .· 

2~'vzii = u - d. (4.16) 

__ 4Sea X una.variable aleatoria con di_stiibU:ción Be~n-~um, entonces E[X] = pa + (1 - p)b y 
Viir[X] =: E[(X ..;.¡t)2 ] = p(l - p)(a-',b)'. - - .. 
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__ ,·--. -,;f.·~~·~5·~~~\~:~~~~t~J~~~ [~~tri~~-~-~.:-. -

.,~~~=~:.:;~:~~:~~! r~~~~(Cf !~~:~;.~ s.¡s·-· ...... , •• ,~ 
Por la clefinició.'i 'de varirinza:·vimios·'que' los::estimaclores razonables ele µ6.t y 

aó.t son: · .;-'o'. :·:~,, · .··~: ·. · 

ü como la media rmicsti·al dei.: .. ·~in~éi¡;:·p:~ .. las sk con k = 1, 2, .. , n, 

·tr.•.~~.k~·(.~%~~·~ 1) ;'.~: 
y a s 2 la varianza rimestr~l clcter~~iíia'.<li'i:;i>i>i'~~'sk,.~ li 

donde, 

ü 
¡t::::::-

6.t. 
. s 

y ; . u:::::: Vlii" 

Utilizando {4.lG) y sustituyendo a·,,·y a, en.coóú-arrios el valor de u y d. 

y 

rl =.1+:µ6.t- a~, 

donde u y rl son simétricas rnspecto ·a la tendencia ele ¡t. 

(4.17) 

(4.18) 

(4.19) 



Capítulo 5 

Diversificación en Portafolios de 
Inversión 

~/ 

El propósito de este capítulo es presentar los conceptos que est:in siendo utilizados 
en la elección de portafolios de inversión, de manera que puedan ser aplicados, 
por administradores de portafolios de renta fija y renta variable, como son las ad
ministradoras de fondos de pensiones (AFORES). Veremos diferentes portafolios, 
considerando la posibilidad de inver en dos instrumentos a la vez, formando distin
tos portafolios y aprovechando los beneficios de la diversificación, en la obtención 
ya sea de mayor rendimiento con el mismo nivel de riesgo o de un mismo rendi-
1nic11to con riesgo n1cnor, lo cual conllevaría de tnanera directa a una tnejora en 
nuestros fondos de peusioues. 

5.1 Introducción 

Las última modificación al marco legal de las inversiones de las Administrado..: 
ras de Fondos de Pensiones establece nuevos retos a sus administradores .. y ofrece 
nuevas posibilidades de crecimiento al sistema, al permitirles invertir en.nuevos .. 
instrumentos como son las operaciones con derivados. • · · · ·.··:·. ·. 

Como bien sabemos cada im·ersionista busca maximizar su·u.ÜÚdad~-·¡~~;~¿Í~ : 
relación entre riesgo y rendimiento de manera más conveniente. El inversionista ·s·e. 
enfrenta a un problema chisico de cómo repartir una suma de dineró entr~ éüíerentés·. 
opciones de inversión. . :. :·;-;~ ·:-·~ '.:,_·; · ~J:),f · 

El escoger un grupo de instrumentos financieros, conforma'·lo·~u'e'~'ircohlice 
como portafolio de inversión. Esta elección permite al inversionista: aprovechar 
los beneficios de la diversificación. La diversificación de un portafólio se refiere 
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a la posibilidad <le disminuir el riesgo asumido por el inversionista siu afectar 
negativamente su rendimiento esperado. 

5.2 Estructura de la Cartera del Sistema de Pen
siones 

Una vez que ya hemos estudiado diferentes modelos, tanto continuos como discretos 
para valuar distintos instrumentos financieros, formaremos diferentes portafolios de 
inversión con instrun1entos de renta fija, renta variable Y:alguna opción, utilizando 
distintas estrategias de inversión, corno son: .. 

1. Estrategia de inversión conservadora, la cual está inclinada hacia instrumen
tos de renta fija e inversiones de corto plazo>.: Ideal. para' inversionistas que 
desean asumir un bajo riesgo y mantener el viilor,dc'sÚ inversión inicial. 

2. Estrategia de inversión moderada: busca redÚcir:la volatilidad con una com
binación de instrumentos de renta fija y de renta variable. 

3. Estrategia de inversion audaz, que permite.al inversionista que tiene objetivos 
de largo plazo tornar ventajas de las fluctuaciones del mercado de corto plazo. 
Este portafolio mantiene el m1ís alto nivel de ganacias (recompensa obtenido 
por mantener riesgo). 

Entre los instrumentos de renta fija están los cetes, estos instrumentos contem
plan un riesgo definido. 

En cuanto a los instrumentos de renta variable, el rendimiento está en función 
del desempeño económico-financiero de la empresa que realizó la emisión del título 
y de las fluctuaciones en las variables económicas que presenta el mercado, ejemplo 
de éstas son las acciones. 

Por otra parte tenemos a los produétcis ·de~iviídi>s que son utilizado en la cober-
tura contra riesgos financieros. . · 

Para la construcción de nuetros portafolios· con diferentes estrategias de inver-
sión definimos los siguientes instruine1ltos finanderos: · · 

Z 1 : cetes con un plazo de 2.8 días. 

Z 2 : acción emitida por. la empresa: Walmex.· 
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Z 3 : opción de compra sobre el IPC1 , con fecha ele ejercicio t = 7meses. 

De manera inmeeliata poelemos decir que~¡' rendimiento esperado de cetes a 28 
días estií establecido y es.constante y esta dado por µ:=,.0724ypor lo. tanto .tiene 
volatilidad cero2

.· _- ·. ,._.:·;- ... !>_.· .. _··_. ~~<~.~-;·,·~~\~~:~i·~_:,,_;;~--~'~.,_:·.,: . .':..··::···~:::,·:·_.\··~· -~_,. _ 1 

De manera ilustrativa se presenta la curva de rendimiento de cetes a partir de 

1995. ,:,. ~'.· J·ff~i1~i'.~'-t~~~:J[~j '.;Y: :· .. . 

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

Tásns de rendi;U:ii!ntb~~JCe·t~·~;2~ díiis'. 
... ~,. :;r- -~.i~·-;~~'..:~·-i,';~:;.'.;;;~·'-..': n~ ' ! ~ 

.-, ·;: );· :· :·-~~,·~~-:~~)~:t~ú;0iL( {~t-; _ :-.'-;; ,: ~· _ ::::.,· _··,-,· 

F'igura 5.1: 

Para el cálculo ele µ y u para la a·écióri W~1riJef' J5¡;_f1~6s •una hoja· de cálculo : 
(open office)con los siguientes pasos:. · .• ~~iyt:l)'{:~i{~<?;i;/ ¡::~~~}fL1!,;J'.'.·•º?',•.•::-:_.: ... ·, ., ... · 

Tomando los precios diarios de cierre déÍ~acciÓ~ \\Í'al~eX;dél 2.0 cle.mario de 
2000 al 10 de julio de 2002. \i-: ,;,~:;:: ' ,, '•' ;\'.._(;;;,:{ ,,i · 

Cousideramos intervalos de 360 días:,séá; S/ei 'p~ccio dé)á ~cciÓn.ál fi~al del i 
- ésiino intervalo. ·- .- _\··~ '·:-:~· 

1

~/ ~·-::~\;-_-:/i~~;;~~;~~;~t~Y~;~;~:~I~~~/?·~,~ .. ,"~i~~~:~:?:;_;.~ -:_,<·'_:· 1:~~--
Posteriormente calculamos las variaciones anuales .enJas·:preciós de la acción de 

nuestra serie histórica, estos valores sori d_cinO~ii~Oi:<PO~'-;-l!tf'.: ~-~' /-, '-' ;-t 

1 Es el indicndor del desarrollo del 1nercado accionario en su conjunto, en func~~u 'de· ~as _varia-
ciones <le precios de una selección de acciones . . _ . : · 

2 Dato obtenido de la subasta. del 18 de junio de 2002, publicada Cu el Banco· de México. 
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;.:.:·.::;-¡}'~ ;,.:,;'{.'> .,, .. '. 
•,·:,;:'.:· - '.:,.:,-., 

· • · ,:;,'!} ·: rii:V~rsificación en Portafolios de Inversión 

.·~,fr0,~·.~~f!;t;~t~~-tr~it.~ -~~.-~ ~-
Tomando el promedio~é·1a'i\;ariacicines, 

; "+&J; .. li¿.~s~Í[~~·~t' . . .. 
obtenemos el rendimiénto·a~uali~ado~el precio de Ja acc1on. 

c~~··~.~j~fF~1,;TKtC tf~,:.:·º>'· 
:.· .. ~,;:, -_-,.f~: ,, , ~<~:-~ _· _.-." - -· . 

Denotiuno~ 'p~r s a la desviación estándar; Este valor se calcul~ simplemente 
escribiendo hi: fórrrn!Ía'~STDEV )•;seleccionárÍdo. datos a ·á1ializar;. ' · 

Las respue~tas.·~1Je o~teneriío~ sori: Ü# .2512.· s.== .22fa;. 

El siguiente paso es estimarµ y a sobrn'una'éScaÍa:l;-;~ri~ual;cÍónde t::.t = 365/30. 
Entonces, nuestras estimaciones de· Jos· pará1nehos" sÓni ·:if~.!;· ... :'i,•· ""··:· q., 

. . - -. "'·-'.:; -- ·~.: "<::.'. ·- ··, ... , ; . -

µ = gt = .0209 y ·a:~.<~it?''.g~38. 
Ahora consideremos una opción de com~r~ tl;:;~·~i~~J;:,'¡.;~ sob~e el índice del IPC. 
De igual manera que la serie hist6ricaip~r~·'.\\falmexicco1Ísideraremos, los valores 
diarios de cierre del IPC del 20 de marzo d·e;·200Ó áf;'10' de julio de 2002. Para 
obtener µ y a ele ésta opción usamos el Ínodelo'''<lc·.-árbol que se estudió en el 
capítulo cuatro. . . . · 

El primer paso es obtener µy u~para: el índice del IPC. Se utiliza la misma 
estrategia que se empleo en el cálculo de ¡t yd para la acción de Walmex, obteniendo 
así, 

··,:.. 

¡1 = .0152 y 

Posteriormente utilizamos ~l áigoritm'o de IÍ;,;n-Wl~it'~,''fiJaiido ¡1 = 1/2 para deter
minar u y d y así poder construir nuestro árbol de precios del IPC. 

De manera que u y d ¿stán dados po~.: ... :.c 

tt 1 + /L.Ó.t _+aVM ,,;;;1.0994, 
d 1 + µt::.t :._ u.;/At ;;, .93l0 

donde 8 0 = 6371.27 (~I precio"a110'd~,j~lIÍ:>de 2~Ó2): 
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Figura 5.2: Árbol de valores del IPC para 7 periodos. 

El árbol desarrollado aparece en la fig 5.2 . 

Una vez obtenido el valor del IPC para cada periodo de tiempo, debemos en
contrar el valor de nuestra opción en cada uno de nuestro siete periodos, ya que 
estamos considerando una opción tipo americana. Por lo tanto podemos ejercerla 
en cualquier mon1ento antes de la fecha de vencimiento. 

Utilizamos la función de 71ay-off para una opción de compra, 'definida en el 
capítulo 2, para construir nuestro úrbol de la opción sobre el IPC .. Eri la fig 5.3 se 
muestra el desarrollo de este árbol. 

El siguiente paso es calcular el promedio de los posibl~· .. pr~cio~. que t~ma la 
opción en cada una de los periodos. ' · · .. 

Definimos a l/; el promedio de los precios de la o~·ciÓÍt,~ar~·.~1·'~.eri.odo i-ésimo. 

Sean, 

\lo = O, \?1 = O, \/;_, = 151.57 
\?0 = 1014.74, \?7 = 815.86 . 

Posteriormente se calculan 
ncra: 

Como paso siguiente calculan~os ~l rendi1iíiel1to e~ eI'preclo de la opción, dado 
por el promedio de las variacione5;·· · . ···,:.-·· 
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Figura .5.3: Á~boI de la ':'J>ción sobr(! ~I IPC 

Para encontrar la varianza sólo es necesario tomar las. V¡ y aplicar en nuestra 
hoja de calculo la función =VAR(). En la tabla siguiente presentamos el resumen 

·de los resultados obtenidos. '' · 

Titulo Rendimiento Riesgo 
Z1 .06 o 
Z2 2.09 6.38 
Z3 2.51 4 

Una vez obtenido los rendimientos y riesgo de cada instrumento podemos formar 
diferentes portafolios, con la condición de que la suma de las proprciones sea uno. 

Definainos el rendhniento esperado del instrumento Z; como el rendimiento que 
en promedio se espera del activo en determinado periodo. Entonces tene1nos que 
el rendimiento esperado de un portafolio de inversión es la sunia ponderada de los 
rendimientos esperados de los instrumentos individuales incluidos en el 1nismo, es 
decir, 

,. 
E(R,,) Ex;E(R;), 

i=l 

donde: 
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:.,_, 

Rp es 111 variable aleatoria que determina las tasas de rendimiento del portafolio 
p. 
E[R;] es el rendimiento esperado del instrumento i. 
·x; es el porcentaje a invertir en el instrumento i. 

· E[R,,] es el rendimiento esperado del portafolio p. 
n es el número de instrumentos en un portafolio. 

. . ~···f" 
La varianza denotada por a 2 de un portafolio depende tanto: de las .varianzas 

de cada uno ele los instrumentos como de las covarianzas entre cada pár de instru:. 
mentas.· Lu covarianza mide la relación entre los rendimientos de dos inst~umentos 
dados: . . . .. . . · "'··· . 

"~ ~ ·, 

a 2 (R,,) Va.r(0-) ... 
n · . , n. n ' -, 

=· ·,E ;;~~t:f·_ 2 E· E.xiX;~¡J, 
i=l' , . . .i=l.~j?:i~·':>· 

donde o} es la ~ariáliz~ del acti~CJ i~' D~1i~t.iinó~ ~ ·<T;}éórnbia cova:rianza que existe 

, cntrc)os ius~ru,n.:c~tOs'i;'j. ~1:::·>:~-~~0-, :.~ :''·-~:"'.?~l>:~.\~~:~~:\;:\~~;f;·:.~;~?-,~:~~~~0:¿i~;,~:-:~;:y~·:r-~:~\ .... '~,::!~'-·. ·\> ·: _ . \ 
En primer lugar, consideremos un ilo,rtafolio'«::ori oase'mda'cstrategia de inver-

sión moderada; cs·décir,- esLÍlrií.for¡fí;:¡_do i>Br/Zi':yz.Z2:\i',;n ¡~(' "'.: '··'é" - ...... -
\ - ~ 'f_:;.< ~\~~-:~~?<~1.J~'.}.:~~~ :· '·,:.; :;,_,~ -:;·.~ -~ ;{;]:";;--; ~:,'. ~ -; ·, . .. -_ .- "' 

111 ;,;,,;¡z1t+;;'.;z2;·:}; '-'•-· .-
,,,_, ... ·--· ._}: ·:·;·}_:·.-:·, 

, Supon~amos que la cova~ia1i~n ~11¿~. ~~~~;\1o~i~d~L:,~~;;t~s es cero, es decir, son t: •. insfrumcnti>s_ 110 correlacionados;'é11toíi~e8- ie1íeinós qué la varianza del portafolio 
_, .. ;~stadaclá 1;or: ; '''._ ..... ·;;;': .';' ,.,,. '- ···' <:·: 
:;; .> .. ; < ~~<n,,>~-~~:~i~~r{óf·-,ri; ,,< '"' ,. :·-·;·· 

b~~rirv•~mos que el riesgo de i~~~st;¡; ilcirt~folio ~tá dad~ po(él riég~ que tiene 
nuestro instrumento de renta variabl~; )~a que la varianza de é:etes, aj'(R1 ) es igual 
n cero. 

,<~ .> 
Se define n x 2 como In proporción a .invertir en el instrumento Z 2 • 

Por otra parte tenemos que ef r~nclimiento del portafolio es: E(R,,) = x 1 E(R1 )+ · 
X2E(R2) 

Considerando el criterio de mínimo riesgo como criterio de decisión, el inver
sionista optaría por invertir todo en Z 1. Por otra parte si el inversionista est1í. 
dispuesto a correr algún rfosgo, entonces invertiria en Z 2 segmí el riesgo. Esto se 
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. . - . . . ' - - . :;- . ·--~ . . . _,.. .· .- ,' - -

puede ver en la siguiente tabla, don el~, va:~ia;..1os las proporciones a invertir en cada 
instrumento. "'"'·· ., .. , ,,,., · 
CUAo»n ' 

:,, 
Portafolios X1(%) X2(%) Rendimiento Riesgo 

A l o .06 o 
B .8 .2 .46 .26 
e .5 .5 1.04 1.60. 
D .8 ,2 '1.68 4.08 
E o 1 2.09 6.38. 

Consiélerárido las ~eglas de inversión a las que deben sujetarse las SIEFORES, 
el inversionista tiene la posibilidad de invertir todo su capital en Z1, obteniendo 
así el menor riesgo posible. Además tiene permitido invertir como maximo 35% en 
z •. 

Si invertimos x 1 = .65 y x 2 = .35, entonces el rendimiento de ;mestro portafolio 
es: 

E(R,,) = 1.12 y a 2 (R,,) = 0.78 

bservemos que estos sesulatdos en comparación, ~o~t e( po~tafolio,C del cua- -
dro 1, nos muestran que al invertir el 50% en ~enia' vari~ble podetn~s,obte;1er'_un'' 
rendimiento mayor que si se invirtiera el 35%. ; , . : , , · __. .... «: · , ' · . . , ' 

• :.'_:_;. <: '::; :· ···-~t -;_,.·;\,_' ~\:';·': : ·· l_:""'.:, - "':·._,-,-' ~ ~ ::~ ;·_1:-.. /.' ': ~- •.. :~ . ; '-: .: 
Consideremos ahora, un portafolio formado por'Zi y; Za:::En' este ·caso nuestú>s. 

instrumentos tienen una covarianza de ·0:02~ - ·' · ., · " · ' · · · · ... _ '· "' 

La varianza de nuestro portafolio_ está dada por: 

. -. '-.:·. ,·'. - ' 

:' .' 2 -~_:- ~-- ->)~ ~~-»· ~-~i 2 ' -. 
·,-, ª,._Cf4;t:=; :z'.,20'_2 ,+ X30'3 + 2X2X30'2:ª' 

donde ai la varianz~ de ~~cÍ~1;Ósde W~lmex y aif es la varianza de la opción sobre 
el IPC. . .. . 

El rendimiento éstá dadci por, 

'E(R,,) 
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Como ya conocemos los rendimientos' y-·,ias:varianzas de c_ada uno.de .D:uestros': · 
instrumentos, sólo nos falta determinar la'.s propórciones a_ invertir en cadá IJ;.,os de·· 
ellos. · ·· · · · · ' 

: y- __ .... . . 

A continuación vainas a váriar)as proporciones, obteniendo' en 'cada caso el 
rendimiento y varianza de nuestros'portafolios. 

Nuestra tabla está dada de la siguiente manera: 

r.JTAnRn ·r 
Portafolios X2(%) X3(%) Rendimiento Riesgo 

A 1 o 2.09 6.40 
B .8 .2 2.17 4.26 
e .5 .5 2.3 2.62 
D .2 .8 2.43 2.84 
E o 1 2.51 4.02 

Como podmnos observar de las tablas anteriores si construirnos un portafolio 
donde el 100% de la inversión es en renta fija (Portafolio A cuadro 1) obtenemos 
un rendimiento de .06 y un riesgo (volatilidad) de cero, pero si permitimos diver
sificar la inversión obscrva111os {1nisn10 cuadro 1) que al incluir instru1ncntos de 
renta variable el rentlitniento au111cnta al igual que el riesgo; entonces si nosotros 
permitimos un nivel aceptable de riesgo claramente podemos elevar el rendimiento 
de los fondos de pensiones. La pregunta natural que sm·ge es ¿que tanto podemos 
aurnentar nuestro nivel de rcudiuiicnto con un nivel de riesgo si1nilar, o en otros 
términos que tanto es posible obtener los mismos rendimientos con un nivel de 
riesgo menor mediante la clivcrsificaciú11 de los instrumentos bursátiles utilizados 
en la composición de nuestro portafolios. 

Observemos en nuestro cuadro II (comparando con el cuadro 1) que es posible 
obtener portafolios donde el porcentaje invertido en instrmnentos derivados es 
mayor al permitido por la ley y que sin embargo se obtiene un rendimiento mayor 
con un nivel menor o igual de riesgo, lo cual sustenta la principal conclusión de 
este trabajo. De igual manera, al analizar diferentes portafolios constituidos por 
instrurne11tos de renta fija y opciones (cuadro 111) observamos que para porcentajes 
altos de inversión en el activo riesgoso es posible obtener rendimientos similares 
con riesgos equivalentes. 

ESTA TESIS: T~O ~~.t~J-~f.· 
f) I~~ ! .~/\., ~. l }~ I .~E O ~,-.-Ti~.::·_ ... ... 
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Portafolios X1(%). X,(%) Rendimiento Riesgo 
A 1 O··.,·. ,.,.,.:.· .06 o 
B .8 .2 .55 .16 
e .5 .5 1.29 1 
D .2 .8 2.02 2.56 
E o 1 2.51 4.02 

En conclusión observamos, que aún cuando se escojen instrumentos con un 
riesgo n1ayor asociado, el concepto de diversificación nos permite no incrementar 
el riesgo total del portafolio y obtener niveles de re11dimiento mayores que ofrecer 
a los fondos de pensiones. 

En conclusión, aún cuando hay mucho trabajo que realizar en la mejora de 
la administración de los fondos de pensiones, este .trabajo permite obtener una 
primera aproximación a una herramienta que. pen11ite .manejar de ntanera más 
libre y conveniente (menos restrictiva) la manera de invertir los fondos de pensiones 
obteniendo un beneficio directo en el principal objetivo para lo que fueron creados 
(un nivel digno de vida para los pensionados). 
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