UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE
MEXICO

FACULTAD DE ECONOMIA

NOTAS ESTRUCTURADAS EN EL MERCADO
MEXICANO UNA GUIA CONCEPTUALY
METODOLOGICA

TESINA
QUE PARA OBTENER EL TiTULO DE:

LICENCIADA EN ECONOMIA

PRESENTA:
ESPINOSA OLVERA MELISA

DIRECTOR DE TESINA:

LIC. GABRIEL ALEJANDRO BECERRIL PARRENO

CIUDAD UNIVERSITARIA, Cd. Mx., 2017




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



AGRADECIMIENTOS

A mis padres

Alfonso Espinosa, Maria Teresa Olvera. Por su incondicional apoyo a través del tiempo, ustedes han
sido la base para mi integra formacién. Sin su apoyo no estaria logrando mis metas. Gracias por
siempre motivarme a ser mejor persona, por ser ejemplos de superacidn, constancia, esfuerzo y
dedicacidén, pero sobre todo gracias por su inmenso amor. jLos quiero con todo mi corazén!.

A Itzel Espinosa

Con especial carifio, por los veinticinco afos de compaiiia, por ser un gran apoyo y mi mejor amiga.
Por comprenderme y ayudarme, gracias por todo lo bueno que aportas a mi vida. iTe quiero mucho
hermanal.

A Fernando Heras

Alguna vez lei: El amor es el principio y el final de todo.... Gracias por ser mi principio y mi final, por
compartir el amor y la felicidad conmigo. Por estar en esos momentos en que el estudio y el trabajo
ocuparon mi tiempo y esfuerzo. Gracias por esos consejos que me ayudan crecer como persona y
profesionista. jTe amo!

A mis maestros.

Debo agradecer de manera especial y sincera a mi asesor, Lic. Gabriel Alejandro Becerril Parrefio, por
sus ensenanzas, su tiempo compartido y por el haberme brindado su apoyo y confianza en mi trabajo.
Por ser una inspiracién para seguir capacitdndome. De igual forma a mis sinodales, por sus
aportaciones y observaciones realizadas para la mejora del presente trabajo. Gracias Lic. Elizabeth
Puente, Lic. David Avilés, Lic. Jacobo Eleazar Rodriguez y al Lic. José Alberto Reyes de la Rosa.

Agradezco con especial estimacién a Alejandro Servin y Flor de Liz Enriquez, por darme la
oportunidad de enriquecer mis conocimientos, una oportunidad de vida.

POR MI RAZA HABLARA EL ESPIRITU
Gracias Infinitas a mi universidad
UNAM



INDICE

Introduccién 1

I Capitulo. Sistema Financiero Mexicano 5
1.1 Definicion 5

1.2 Funcion 5

1.3 Estructura del Sistema Financiero 5

1.4 Organismos Reguladores y Autoridades 6

1.5 Mercado de Valores 10

I I Capitulo. Antecedentes. Mercado de Derivados y Productos Estructurados. 13
2.1 Mercado de derivados a nivel mundial 13

2.2 Mercado de derivados en México 14

2.3 Surgimiento de los Productos Estructurados 15

2.4 Mercado de Notas Estructuradas en México 16

2.5 Marco Regulatorio de Notas Estructuradas 18

IIICapitqu. Descripcion y Estudio de Instrumentos Utilizados para la Formaciéon de una Nota

Estructurada 19
3.1 Bonos y Obligaciones 19
3.2 Mercado a plazo 21
3.3 Futuros 22
3.4 Forwards 24
3.5 Swaps 28
3.6 Opciones 33
3.7 Opciones Exéticas 58

Opciones Compuestas 59

Opciones Condicionales 59

Opciones con un valor dependiente de la evolucidn histérica de los precios del Subyacente 62

Opciones sobre varios subyacentes 66

I V Capitulo. Modelos de Valoracidn 67
4.1 Modelo Binomial 68

4.2 Modelo de Black & Scholes 72

4.3 Simulacién Montecarlo 75

4.4 Modelos Analiticos de Valuacién para Opciones Exdticas 76

Forward Start 76



Opciones Binarias 77

Gap 78

Cash or Nothing 78

Asset or Nothing 78

Lookback 78

Barrera 80

V Capitulo. Disefio, Clasificacion y Generalidades de las Notas Estructuradas 83
5.1 Definicién de una nota estructurada 83

5.2 Inversores en Notas Estructuradas 83

5.3 Ventajas y Desventajas de las Notas Estructuradas 84

5.4 Proceso de estructuracion 86

5.5 Modelo de Inversidn 87

5.6 Clasificacion de las Notas Estructuradas 88

5.7 Diagrama Pay-off de una Nota Estructurada 89

5.8 Formula Pay-off de una Nota Estructurada 91
Capitulo. Riesgos de las Notas Estructuradas 92
VI 6.1Definicion de Riesgo 92
6.2 Volatilidad 92

6.3 Riesgos asociados a las notas estructuradas 94
Capitulo. Estrategias de Inversidn con Notas Estructuradas 98

VI I 7.1 Dual Currency 98
7.2 Equity Deposit 102

7.3 Bull Spread 105

7.4 Bear Spread 108

7.5 Straddle y Strangle 111

7.6 Butterfly 117

7.7 Nota Combinada 120

7.8 Wedding Cake 123

7.9 Rango por periodo 126
Conclusiones y Recomendaciones 129

Anexos y Referencias Bibliograficas



indice de Cuadros y Tablas

Cuadros

Cuadro 1 Diferencias entre Mercados Organizados y OTC

Cuadro 2 Diferencias entre Futuro y Forwards

Cuadro 3 Caracteristicas de Opciones CALL-PUT LARGO-CORTO
Cuadro 4 Situacién de Opciones

Cuadro 5 Factores que inciden en el precio de una Opcién

Cuadro 6 Estrategias de Volatilidad

Cuadro 7 Modelos de Valuacidn para Opciones Lookback

Cuadro 8 Modelos de Valuacion para Opciones Barrera y Doble Barrera
Cuadro 9 Modelo de B&S para diferentes valores de “b”

Cuadro 10 Ventajas de las Notas Estructuradas desde la Optica Financiera
Cuadro 11 Ventajas y Desventajas de las Notas Estructuradas para cliente/Inversor
Tablas

Tabla 1 Férmulas para Valuar Futuro y Forward

Tabla 2 Signos de las Griegas

Tabla 3 Bull Spread Call

Tabla 4 Bull Spread Put

Tabla 5 Bear Spread Put

Tabla 6 Bear Spread Call

Tabla 7 Box Spread

Tabla 8 Butterfly Spread

Tabla 9 Straddle Write

Tabla 10 Férmulas del Modelo Binomial para diferentes Subyacentes
Tabla 11 Sensibilidades del Modelo Binomial

Tabla 12 Férmulas del Modelo B&S para diferentes subyacentes

Tabla 13 Sensibilidades para el Modelo B&S

Tabla 14 Valor alfa para opciones Forward Start

21
24
34
35
37
53
63
65
77
84
85

26
44
47
48
49
50
51
52
55
71
71
73
75
77



indice de Graficos

Gréfico 1 Autoridades y Organismos Reguladores del Sistema Financiero
Grafico 2 Volumen de Instrumentos Derivados 2007-2017

Gréfico 3 Volumen de Instrumentos Derivados por Tipo de Mercado
Gréfico 4 Emisores de Notas Estructuradas por Volumen 2015
Gréfico 5 Mercado Mexicano de Notas Estructuradas por Tipo de Subyacente
Gréfico 6 Posicion Larga Futuro/Forward

Gréfico 7 Posicidn Corta Futuro/Forward

Grafico 8 Posiciones y Situacion de las Opciones

Grafico 9 Valor Delta de las Opciones

Grafico 10 Valor Gamma de las Opciones

Grafico 11 Valor Vega de las Opciones

Gréfico 12 Valor Theta de las Opciones

Grafico 13 Put Corto Sintético

Gréfico 14 Put Largo Sintético

Gréfico 15 Call Largo Sintético

Grafico 16 Call Corto Sintético

Gréfico 17 Bull Spread Call

Gréfico 18 Bull Spread Put

Grafico 19 Bear Spread Put

Grafico 20 Bear Spread Call

Grafico 21 Box Spread

Grafico 22 Butterfly Spread Call

Gréfico 23 Butterfly Spread Put

Grafico 24 Straddle Largo

Grafico 25 Straddle Corto

Gréfico 26 Strip

Gréfico 27 Strap

Gréfico 28 Strangle Corto

Gréfico 29 Strangle Largo

Gréfico 30 Capital Garantizado con Cap

Gréfico 31 Nota Dual Currency

15
15
17
17
23
24
36
39
42
43
44
45
45
46
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
56
57
58
90

101



Graéfico 32 Nota Equity Deposit
Grafico 33 Nota Bull Spread Call
Grafico 34 Nota Bear Spread Put
Grafico 35 Nota Straddle
Grafico 36 Nota Strangle
Grafico 37 Nota Butterfly
Grafico 38 Nota Wedding Cake

104
107
110
113
116
119
125






INTRODUCCION

“If you don't understand it, then don't buy it”
Warren Buffet

El sector financiero ha presentado un relevante ascenso durante las Ultimas décadas, consecuencia de la
demanda, por parte de los inversores, hacia la adquisicidon de productos financieros cada vez mas sofisticados.
En consecuencia; se ha acelerado la creacién, innovacion y el uso de tecnologia de técnicas altamente
sofisticadas, por parte de los emisores; con el fin de ofrecer productos financieros hechos a la medida; siendo
su propoésito de estos el adecuarse a los objetivos de inversidn, y a las necesidades financieras y de liquidez del
inversionista.
La interrelaciéon en la cual actualmente viven las economias tanto desarrolladas como emergentes y la
creciente volatilidad en los mercados financieros, ha llevado a un mayor uso de sistemas que permiten
conocer, gestionar el riesgo y brindar cobertura.
Existen riesgos particulares que pueden ser contralados o cubiertos a través de herramientas conocidas como
Derivados Financieros, los cuales son la base para la formaciéon de Productos Estructurados, por lo tanto, es
necesario desarrollar cada uno de dichos instrumentos con el fin de comprender de forma conceptual y
practica las Notas Estructuradas.
El principal uso de los derivados es generar cobertura con el fin de disminuir el riesgo a cambios adversos en los
precios de los activos con los que cuenta el mercado de contado. La cobertura reduce el riesgo, sin embargo, se
debe tener claro que el resultado del uso de una cobertura no necesariamente serd mejor que el resultado sin
el uso de la misma. Esto debido a que cubriendo una posicién se limitan las ganancias.
En adicidn a la cobertura, los derivados también son utilizados para la Especulacion, la cual tiene como fin
obtener una ganancia haciendo una apuesta direccional del propio movimiento del mercado. Esta actividad es
atil en los mercados organizados, ya que a mayor niumero de especuladores, mayor liquidez.
Otro de sus usos es el Arbitraje, que se define como la accién simultanea de comprar y vender un activo
subvaluado y la venta de otro que se encuentre sobrevaluado, en diferentes mercados. Aqui se asegura una
utilidad libre de riesgo.
MexDer denomina como productos derivados, al conjunto de instrumentos financieros y/o mercancias, cuya
principal caracteristica es que estan vinculados a un valor subyacente o de referencia.
Por lo tanto, los derivados se pueden definir como instrumentos (titulos o contratos) cuyo precio o valor
dependen del precio de mercado de otro instrumento empleado como valor de referencia denominados bienes

o activos subyacentes, pueden ser divisas, indices accionarios, acciones, tasas de interés, materias primas, etc.
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Las inversiones de ultima generacién son denominadas Productos Estructurados, y son una de las dreas con
mayor crecimiento dentro del sector financiero; su popularidad ha aumentado significativamente en Europa y
Estados Unidos, sin embargo han sido altamente criticadas desde la Crisis Financiera del 2008, debido a las
grandes pérdidas que ocacionaron.

Ante el actual escenario macroecondmico donde el cambio es lo Unico cierto y la incertidumbre es
prevaleciente, es de indudable importancia el conocimiento de los nuevos productos financieros, saber a qué
tipos de riesgo estd expuesta la inversién y que rendimientos podria generar ésta. Lo cual llevaria a una toma
de decisiones mas eficiente y sistematizada buscando asi el mayor rendimiento de la inversidn con un riesgo
apropiado.

Es de suma importancia el control de exposiciones altas de riesgo y el manejo eficiente de productos derivados
y estructurados, con el fin de evitar elevados niveles de apalancamiento. Ya que la falta de conocimiento sobre
dicho aspecto, podria generar la quiebra de empresas y organismos financieros, como lo fue el caso del Banco
Barings en Gran Bretafa.

Frecuentemente se cree que las notas estructuradas son extremadamente complejas, denomindndolas como
productos “camaledn”, no confiables para invertir, ya que cuentan con un alto nivel de riesgo.

Sin embargo, si bien es cierto que no son estructuras simples, la mala e ineficiente informacidn, hace
maximizar la idea de ser productos incomprensibles, y por otra parte da lugar a que el inversor apueste por un
estructurado del cual realmente no sabe su funcionamiento.

Las notas estructuradas tienen una gran ventaja la cual las hace muy atractivas para la inversién ya que la
mayoria ofrecen garantia de capital al 100% y su rendimiento depende de la volatilidad en otros indicadores
los cuales pueden ser seleccionados conforme a las preferencias del inversor, sin embargo, también tienen
desventajas que deben ser tomadas en cuenta.

Por lo tanto, el verdadero problema no reside en determinar si los estructurados son buenos o malos, sino en
que los inversionistas cuenten con los conocimientos necesarios para asi seleccionar el producto que
realmente se adecue a sus necesidades, teniendo en cuenta el nivel de riesgo en el que se incurre.

El no tener suficiente informacidn sobre la creacidon, funcionamiento, valuacidon tedrica de una nota
estructurada y los agentes que participan dentro del proceso de estructuracion, conlleva al problema de una
decisién de eleccion errdnea, provocando pérdidas dentro del portafolio de inversion.

El desconocimiento acerca de los productos estructurados y la limitada comprensién de éstos, propaga mitos
alrededor de ellos. De acuerdo a UK Structured Products Association (2009) se pueden mencionar los

siguientes mitos:
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No son utiles para un portafolio. Un estructurado puede ayudar a la diversificacion ya que logra el acceso a
diversos activos, economias emergentes o mercados con materias primas, a esto se le afiade la proteccion
del capital que se maneja.
Dificiles de entender para el inversionista. Es cierto que existen productos estructurados complejos, sin
embargo existen los que no lo son. La transparencia de un estructurado radica en el hecho de saber cémo
se calcula su rendimiento y los escenarios que pudieran existir.
No hay beneficio con dividendos. Un estructurado cuenta con un determinado rendimiento planeado que
frecuentemente va acompaiiado de una proteccidon hacia el capital; es asi como el rendimiento iguala al
dividendo.
Ante este escenario resulta imprescindible que el inversionista cuente con mayores herramientas con el
propdsito de lograr un mayor entendimiento de los productos estructurados y que de esta manera el
inversionista sea capaz de explotarlos para su beneficio.
La presente investigacién tiene justificacion en la importancia y su uso exponencial que ha adquirido el uso de
derivados y notas estructuradas durante las ultimas décadas dentro del sector financiero. Por lo anterior
resulta beneficioso el poseer una guia para la elaboracién de una nota estructurada.
Esta es la razdn por la cual surge la inquietud de estudiar éstos productos; la presente Tesina recopila
suficiente informacion sobre el tema estudiado, con el propdsito de crear un beneficio para el estudiante e
inversionista mexicano, y asi proporcionar las bases tedricas y practicas, con conceptos y metodologias claras,
con el fin de plasmar como es la formacidon de una nota estructurada, de igual manera dejar suficientemente
claros los factores que deben ser tomados en cuenta al invertir en una nota, ademdas de las ventajas y
desventajas en que se puede incurrir en determinado producto estructurado.
El enfoque de la presente investigaciéon es de caracter cualitativo y cuantitativo, aludiendo a la descripcién de
los instrumentos financieros “Derivados”.
En un inicio el alcance de la investigacion fue exploratorio ya que es un tema poco estudiado y existen muchas
dudas alrededor de las notas estructuradas. Posteriormente, dentro del capitulo tres, se dio un enfoque
descriptivo sefialando las caracteristicas de cada instrumento utilizado para la formacidn de una nota. Después,
en el capitulo cuatro y cinco, se estudiaron los principales modelos de Valuacidn y los principales riesgos en que
puede incurrir una nota. Dentro del capitulo seis, se desarrollaron generalidades, modelo de inversidn, ventajas
y desventajas de las notas estructuradas.
El ultimo capitulo desarrolla estrategias de inversidon con Notas Estructuras, parte fundamental en el proceso
de estructuracion de notas; concluyendo asi con un enfoque explicativo y confirmatorio, buscando conocer la

relacién que hay entre la forma de valuacién de los productos derivados, la manera en que se lleva a cabo la
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creacion de un estructurado y el rendimiento que se espera. Cada procedimiento que se menciona dentro de la
presente investigacion es desarrollado en Excel con el fin de generar una herramienta para el aprendizaje.
El objetivo central de la investigacidon consiste en describir los principales instrumentos financieros que son
utilizados en la creacién de un nota estructurada, asi mismo se estudia el proceso que se lleva a cabo para el
disefio de una nota, con el fin de dar una guia conceptual y metodoldgica al estudiante e inversionista
mexicano. Por lo tanto se describen y contextualizan los principales tipos de notas estructuradas (activas en el
mercado mexicano), como instrumento financiero de inversion.
Para desarrollar el objetivo central se llevd a cabo la descripcién y valuacién teérica de cada uno de los
derivados utilizados, asi como algunas notas estructuradas que han sido seleccionadas.
Objetivos especificos

e Analizar y describir de una forma sencilla cada uno de los instrumentos mds usados en la creacién de

un estructurado.
e Describir el proceso de disefio y creaciéon de una nota estructurada desarrollando la metodologia en
Excel.

e Explorar las ventajas y los riesgos en que se incurre al momento de invertir en una nota.
Si se tiene conocimiento sobre los elementos que inciden en la creacion y valuacién de notas estructuradas, asi
como los riesgos en que se incurre, entonces es posible obtener una inversién eficiente y consciente en este
tipo de instrumentos, de acuerdo a las necesidades del inversor, con un rendimiento y un riesgo apropiado.
Los estructurados son convenientes para gestionar el riesgo, cuando se invierte en ellos de una manera
eficiente.
El método utilizado para esta investigacion, es el método analitico ya que se basé en la descomposicién de
todos los elementos que forman una nota estructurada.

La investigacidn también se apoyd en el método de sintesis para llegar a lo que es la creacion y disefio.
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CAPITULO I. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.1 Definicion

El sistema financiero puede definirse como el conjunto de entidades financieras que intervienen generando,
captando, administrando, orientando y dirigiendo tanto el ahorro como la inversidn, asi mismo las instituciones
de servicio complementario, auxiliares o de apoyo a dichas instituciones; agrupaciones financieras que prestan
servicios integrados, asi como las autoridades que lo regulan y supervisan.

Algunos autores detallan ain mas sus actividades y lo definen como aquel que “...agrupa diversas instituciones
u organismos interrelacionados que se caracterizan por realizar una o varias de las actividades tendientes a la
captacién, administracidn, regulacion, orientacion y canalizacion de los recursos econémicos de origen nacional

como internacional” (Ortega, 2002:65)

1.2 Funcién

El papel del sector financiero es apoyar el funcionamiento del sector productivo que se encarga de producir los
bienes y servicios que satisfacen las necesidades de los habitantes. Por lo tanto su funcién radica en hacer que
el sistema productivo opere con eficiencia y facilita la realizacién de transacciones ya que actua como
proveedor de crédito. Los individuos y las empresas que requieren de recursos para realizar a sus actividades
productivas pueden obtenerlos a través del sistema financiero mediante la emisién de titulos de crédito, los
cuales pueden ser de deuda o de capital, y pueden colocarlos ya sea a través de intermediarios financieros o
directamente con el ahorrador que busca alternativas de inversion.

Banco de México sefiala como principal funcidn el intermediar entre quienes tienen y quienes necesitan
dinero. Quienes tienen dinero y no lo requieren en el corto plazo para pagar deudas o efectuar consumos
desean obtener un premio a cambio de sacrificar el beneficio inmediato que obtendrian disponiendo de esos

recursos. El premio es denominado tasa de interés.

1.3 Estructura del Sistema Financiero

Los elementos que conforman el sistema financiero son:
e Oferentes de dinero (ahorradores o publico inversionista)
e Demandantes de dinero (Emisores)
e Personas fisicas
e Personas morales

e Instituciones de seguros y fianzas
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e Sociedades de inversion

e Fondos laborales; como fondos de pension, fondos de ahorro y los sistemas de ahorro para el retiro
(AFORES)

e |Instituciones de seguridad social: como IMSS y el ISSSTE, entre otros

e Sindicatos y asociaciones de profesionistas

e Gobierno federal

1.4 Organismos Reguladores y Autoridades

Las autoridades financieras, son un conjunto de instituciones publicas las cuales regulan, supervisan y
protegen los recursos ante las instancias financieras.

Grafico 1. Autoridades y Organismos Reguladores del Sistema Financiero

Secretaria de Hacienda y Bl\e/llr}C(') de
Crédito Publico exico
Organismos

Descentralizados W

Organismos Desconcentrados
[

Organizaciones Organizaciones
Bursatiles Auxiliares

Fuente: Elaboracidon propia con base en http://www.banxico.org.mx/

Organizaciones
Bancarias

e SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SCHP) Dependencia Gubernamental Centralizada,
integrante del Poder Ejecutivo. Organismo que representa a la maxima autoridad del gobierno federal
en materia econdmica, asi como el brazo ejecutor de la politica financiera. Entre otras funciones le
corresponde otorgar o revocar las concesiones de los intermediarios bursatiles y bolsas de valores

definir sus areas de actividad y sancionar administrativamente a quien infrinjan leyes y reglamentos.
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Funciones:

- Instrumentar el funcionamiento de las instituciones integrantes del Sistema Financiero
Nacional.

- Promover las politicas de orientacion, regulacién y vigilancia de las actividades relacionadas
con el Mercado de Valores.

- Autorizar y otorgar concesiones para la constitucién y operacion de sociedades de
inversidn, casas de bolsa, bolsa de valores y sociedades de depdsito.

- Sancionar a quienes violen las disposiciones legales que regulan el Mercado de Valores por
conducto de la CNBV.

- Salvaguardar el sano desarrollo del Mercado de Valores

- Designar al Presidente de la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores

- Proponer, dirigir y controlar la politica del gobierno federal en materia financiera, fiscal, de
gasto publico, crediticia, bancaria, monetaria, de divisas, de precios y tarifas de bienes y
servicio del sector publico, de estadistica, geografia e informatica.

- Planear, coordinar y evaluar el sistema bancario mexicano, respecto de la banca de
desarrollo y las instituciones de banca multiple en las que el Gobierno Federal tenga el
control por su participacidn accionaria.

e BANCO DE MEXICO (Banxico) Es una institucién privada, que opera por concesion de la secretaria de
hacienda y crédito publico con apego a la ley del mercado de valores. Es un organismo de caracter
Publico Descentralizado, con personalidad juridica y patrimonio propio. Su autonomia se basa en
determinar el monto y manejo de su propio crédito. Se establece que ninguna autoridad podra ordenar
al banco central conceder financiamiento.

Funciones:

- Establece las instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y operaciones entre la
oferta y demanda de valores, titulos de crédito y demds documentos inscritos en el registro
nacional de valores, asi como prestar los servicios necesarios para la realizacién de los
procesos de emisidn, colocacion en intercambio de los referidos valores.

- Regular la emisién y circulacion de la moneda, los tipos de cambio en relacidon con las
divisas extranjeras, la intermediacién y los servicios financieros, asi como los sistemas de
pago.

- Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de ultima

instancia.
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- Prestar servicios de tesoreria al gobierno federal y actuar como agente financiero del
mismo.

- Proporcionar, mantener a disposicion del publico y hacer publicaciones sobre la
informacién relativa a los valores inscritos en la BMV y los listados en el sistema
internacional de cotizaciones de la propia bolsa, sobre sus emisores y las operaciones que
en ella se realicen

- Establecer las medidas necesarias para que las operaciones que se realicen en la BMV por
las casas de bolsa, se sujeten a las disposiciones que les sean aplicables.

- Expedir normas que establezcan estandares y esquemas operativos y de conducta que
promueva practicas justas y equitativas en el mercado de valores, asi como vigilar su
observancia e imponer medidas disciplinarias y correctivas por su incumplimiento,
obligatorias para las casas de bolsa y emisoras con valores inscritos en la BMV.

e COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES ( CNBV) Organo de la SHCP con autonomia técnica y
facultades ejecutivas, tiene por objeto supervisar y regular, en el ambito de su competencia, a las
entidades financieras, a fin de procurar sus estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener
y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en proteccién de los
intereses publico. De igual manera tiene como finalidad supervisar y regular a las personas fisicas y
morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero.

Funciones:

- Supervisar a las autoridades, a las personas fisicas y demas personas morales cuando
realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero.

- Dictar normas de registro de operaciones aplicables a las entidades

- Fungir como érgano de consulta del gobierno federal en materia financiera

- Autorizar la constitucidon y operacion, asi como determinar el capital minimo, de las
entidades que supervisa.

- Intervenir administrativa o gerencialmente en las entidades , con objeto de suspender,
normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o
liguidez, o aquellas violatorias de las leyes que las regulan o las disposiciones de caracter
general que de ellas deriven.

- Autorizar y vigilar los sistemas de compensacion, de informacidn centralizada, clasificacion
de valores y otros mecanismos tendientes a facilitar las operaciones o a perfeccionar el

mercado de valores.
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e COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS (CNSF) Organismo desconcentrado de la SHCP, cuya
mision es garantizar al publico usuario de los seguros y las fianzas, que los servicios y actividades que
las instituciones y entidades autorizadas realizan, se apeguen a lo establecidos por las leyes.

Funciones:
- Coadyuvar con la SHCP en el desarrollo de las politicas adecuadas, para la asignacion de
responsabilidades y aspectos financieros en relacién con las operaciones del sistema.
- Proveer las medida que estime necesarias para las instituciones de fianzas cumplan con las
responsabilidades y aspectos financieros en relacién con las operaciones del sistema.
- Proveer las medidas que estime necesarias para que las instituciones de fianzas cumplan
con las responsabilidades contraidas con motivo de las fianzas otorgadas.

e COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR) Organo desconcentrado
de SHCP, cuyo compromiso es regular y supervisar la operacidon adecuada de los participantes del
nuevo sistema de pensiones. Su misidn es la de proteger el interés de los trabajadores, asegurando una
administracién eficiente y transparente de su ahorro, que favorezca un retiro digno y coadyuve al
desarrollo econémico del pais.

e COMISION NACIONAL PARA LA PROTECCION Y DEFENSA DE LOS USUARIOS DE LOS SERVICIOS
FINANCIEROS (CONDUSEF) Es un organismo publico descentralizado cuyo objeto es promover,
asesorar, proteger y defender los derechos e intereses de las personas que utilizan o contratan un
producto o servicio financiero ofrecido por las instituciones financieras que operan dentro del
territorio nacional, asi como también crear y fomentar entre los usuario una cultura adecuada respecto
de las operaciones y servicios financieros.

e INSTITUTO PARA LA PROTECCION DEL AHORRO BANCARIO (IPAB) Es un organismo descentralizado
de la Administracion Publica Federal, con personalidad juridica y patrimonio propios. Tiene como
objetivos principales establecer un sistema de proteccién al ahorro bancario, concluir los procesos de
saneamiento de instituciones bancarias, asi como administrar y vender los bienes a cargo del IPAB para
obtener el maximo valor posible de recuperacidn.

Organismos de Apoyo

e las sociedades de informacioén crediticia

e la asociacién mexicana de bancos (AMB)

e Laasociacion mexicana de empresas de factoraje, AC. (AMEF)

e Laasociacién mexicana de arrendadoras financieras, AC. (AMAF)

e labolsa mexicana de valores (BMV)

e Instituto para el depdsito de valores (INDEVAL)
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e Las empresas calificadoras de valores
e las sociedades valuadores de sociedades de inversion
e Nacional financiera, SNC (Nafin)

e Laasociacidon mexicana de intermediarios bursatiles, AC. (AMIB)

De acuerdo a la naturaleza de las operaciones de financiamiento, el sistema financiero se divide en dos
subsistemas:

El sistema bancario: en este mercado las operaciones son realizadas directamente con el banco, el demandante
de dinero solicita el mismo directamente al banco, asumiendo este el riesgo de sus deudores, el banco lo capta
directamente de los ahorradores emitiendo instrumento y convirtiéndose en deudor, aqui el inversionista toma
el riesgo del banco.

El mercado de valores: los recursos son captados por el emisor directamente de los inversionistas. Los titulos
representativos se colocan por medio de la BMV mediante oferta publica, el inversionista adquiere una parte
de pasivo o capital , que se representa con el titulo-valor, el cual le da a cada titular los derechos sobre su

inversidn. Aqui intervienen las casas de bolsa como agente colocador.

1.5 Mercado de valores

Es el conjunto de normas y participantes que tienen como objeto permitir el proceso de emisidn, colocacion,
distribucién e intermediacién de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, se
conoce también como sistema bursatil mexicano.

PARTICIPANTES
Son tres los participantes mas importantes del mercado de valores:

- Las entidades emisoras de valores : Las entidades emisoras de valores son las empresas que ofrecen al

publico inversionista, en el ambito de la bolsa mexicana de valores y con la mediacién de una casa de
bolsa, valores como acciones, pagares de mediano plazo, papel comercial u obligaciones, entre otros.
Para la emisidn de acciones, las empresas que desean ofrecerlas publicamente en este mercado deben
cumplir con ciertos requisitos para poder ser listadas por la BMV y mantener otros para seguir dentro
de dicha lista. A los primeros se les conoce como requisitos de listado y a los segundos como requisitos
de mantenimiento en el mercado accionario.

- Los intermediarios bursatiles: Sirven como enlace entre los oferentes y los demandantes de valores.

Son intermediarios de valores: Las casas de bolsa, los especialistas bursatiles y las demas entidades

financieras autorizadas por otras leyes para operar en el mercado de valores.
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- Los inversionistas: Los inversionistas son las personas fisicas o morales, nacionales o extranjera, que,

por medio de una casa de bolsa o de un especialista bursatil colocan sus recursos a cambio de valores

para obtener un rendimiento.
El mercado de valores orienta los recursos financieros de las empresas emisoras, a la generacién de empleo,
pago de impuestos, produccion de satisfactores y bienestar para trabajadores, proveedores, propietarios y
gobierno.
El mercado bursatil es hoy una posibilidad para cubrir las necesidades de financiamiento, ya que es eficaz para
competir en mejores condiciones en una economia cada vez mas globalizada. El financiamiento bursatil es una
herramienta que permite a financiarse a través de la emisidon de acciones y obligaciones o de titulos de deuda;
el financiamiento obtenido le sirve a la empresa para optimizar costos financieros, obtener liquidez inmediata,
consolidar y liquidar pasivos, crecer, etc.

ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO

Los inversionistas y las entidades emisoras intercambian los recursos monetarios: los primeros obtienen un
rendimiento y los segundos pagan: un costo; ambos entran en contacto por medio de las casas de bolsa.
Las operaciones de intercambio de recursos se documentan mediante titulos valor que se negocian en la BMV
Tanto estos documentos como los especialistas bursatiles, agentes y casas de bolsa deben estar inscritos en el
registro nacional de valores e intermediarios. Ademas, los documentos deben depositarse en instituciones para
depésito de valores (INDEVAL).
Existen dos tipos de mercado de acuerdo a la naturaleza de la operacién:

Mercado Primario: Se refiere a aquél en el que se ofrecen al publico las nuevas emisiones de valores. Por lo

tanto dentro de la tesoreria del emisor se ingresarian recursos financieros. La colocacidn de los valores puede
realizarse a través de una oferta publica o de una colocacion privada. Dentro de las caracteristicas se
encuentra: esla primera vez que los valores se negocian en el mercado, se negocian a un precio de colocacion.

Mercado Secundario: Se conoce como mercado secundario a la compra-venta de valores existentes y cuyas

transacciones se realizan en las bolsas de valores y en los mercados OTC. Cabe destacar que estas operaciones
con valores en el mercado secundario ya no representan una entrada de recursos a la tesoreria de los
emisores. Por lo tanto este mercado opera después de colocacién primaria, su negociacion se desliga del precio
de la oferta publica (colocacién) y se liga a las condiciones del mercado.

DIVISION DEL MERCADO DE VALORES
El mercado de valores se puede subdividir en:

Mercado de Dinero o Deuda: Conjunto de oferentes y demandantes de fondos a plazo, hasta de un afio,

representado por instrumentos de captacion y colocacion de recursos. Dentro de los instrumentos de deuda

gue se negocian en este mercado se encuentra el papel gubernamental, el papel bancario, el papel privado o
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corporativo, entre otros. Es en este mercado en donde el Gobierno Federal, los gobiernos estatales y las
empresas paraestatales o privadas pueden financiarse a través de la emisidon de un instrumento de deuda.
Caracteristicas del Mercado de Deuda

- Elinversionista establece una relacidn acreedora con el emisor.

- Rendimiento Fijo o predeterminado (sélo a vencimiento)

- Alta Liquidez del Mercado Secundario

- Cumplimiento de Emisores

- Informacién Oportuna

- Mudltiples Emisores e Inversionistas

- Los Valores generalmente se depositan para su custodia en INDEVAL

Mercado de capitales: El mercado de capitales consiste en los mecanismos que permiten la interrelacién entre

la oferta y la demanda de valores dirigidos a obtener flujos de capital de inversidn para las empresas, que en su
origen se destinan a la formacién de capital al invertirse generalmente en activos fijos.

Representa una fuente de financiamiento para la formacién de capital de las empresas productivas, mediante
la colocacién de valores representativos de su capital social o de deuda de largo plazo a su cargo
principalmente.

Aqui se negocian titulos representativos de capital para financiamiento a mediano y largo plazo (Acciones,
CPO’s Certificado de Participacién Ordinaria, NAFTRACS Nacional Financiera Titulos Relacionados a Acciones,
FIBRAS Fideicomiso de Infraestructura de Bienes Raices, CKADES Certificado de Capitales de Desarrollo) y
algunos Instrumentos de deuda como las obligaciones, CPO’s y CPl’s ademds de los instrumentos de
cobertura llamados Warrants.

Mercado Cambiario: El mercado de divisas es el mayor mercado financiero a nivel global, es el mercado en el

cual se negocian las distintas monedas extranjeras. Los principales participantes del mercado cambiario son
instituciones financieras como bancos comerciales, casa de cambio y las bolsas organizadas de comercio o de
valores. A diferencia de los mercados de deuda y los mercados accionarios, el mercado de divisas tiene en
general un bajo nivel de regulacion.

Mercado de Derivados: MexDer es la bolsa de Derivados de México, donde se negocian los instrumentos

denominados, Futuros, Opciones, Commodities y Swaps, siendo instrumentos que permiten fijar hoy el precio
de compra o venta de un activo financiero para ser pagado o entregado en una fecha futura. Esto da la
posibilidad de planear, cubrir y administrar riesgos financieros, asi como optimizar el rendimiento de los

portafolios.
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CAPITULO Il. ANTECEDENTES. MERCADO DE DERIVADOS Y NOTAS ESTRUCTURADAS

2.1 Mercado de Derivados. Antecedentes

El origen de los derivados puede remontarse a la Edad Media, donde su principal funcidn era satisfacer las
necesidades de agricultores y negociantes.
“Algunos historiadores afirman que los derivados nacieron en Wall Street 1972, por otra parte otros sefialan
que fue en 1836, al crearse el lugar de intercambio de mercancia en San Luis Missouri. Sin embargo, es
complicado estimar con acierto, cudndo surgieron los primeros productos derivados.
(...) El 3 de Abril de 1848 tuvo lugar la primer junta formal de lo que con el tiempo llegd a ser el centro de
intercambio de futuros de mercancias (commodities) mds grande del mundo, la Bolsa de Comercio de
Chicago; CBOT. (...) Pero fue hasta el 13 de Octubre de 1865 cuando los contratos de futuros se formalizaron
y aunque los primeros afios fueron de confusion legal, fue hasta mediados de 1920 cuando con las
propuestas de leyes pasaron de actividades prohibidas a ser consideradas actividades por regularse.
(...)Los futuros financieros fueron parte angular de la nueva etapa financiera, emitiéndose inicialmente por el
CME en 1972. Fueron los primeros instrumentos de manejo de riesgo sobre una base amplia, que dieron
comienzo a la era de los futuros financieros™.
A mediados de la década de los afios 80, el mercado de futuros, opciones, warrants y otros productos
derivados tuvo un desarrollo considerable y , en la actualidad, los principales centros financieros del mundo
negocian este tipo de instrumentos. A finales de esa década, el volumen de acciones de referencia en los
contratos de opciones vendidos cada dia, superaba al volumen de acciones negociadas en el New York
Exchange (NYSE).
En 1997 se operaban en el mundo 27 trillones de ddlares en productos derivados, en tanto el valor de
capitalizacién de las bolsas de valores alcanzaba los 17 trillones de ddlares. Es decir, la negociacidon de
derivados equivalia a 1.6 veces el valor de los subyacentes listados en bolsas del mundo.
El uso de derivados ha aumentado con mayor frecuencia, cada vez se abren mas bolsas de futuros en
diferentes paises como lo han hecho: Argentina, Austria, Australia, Canada, China, Espaia, Sudafrica Italia,

Japdn, Reino Unido, México, y mas paises.

1 Historia de los instrumentos derivados. Capitulo muestra pdf Mcgrawhill p. 1-10 [versidn en linea ] direcccién URL:
highered.mheducation.com/sites/dl/free/9701038215/71549/CapituloMuestra.pdf
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2.2 Mercado de derivados en México

El surgimiento de los productos derivados en México se vio influenciado totalmente por la globalizacién. La
creacién de un mercado para este tipo de instrumentos financieros fue todo un reto, enfrentando diversas
crisis financieras y un cambio estructural.
Entre los aspectos que hacian aconsejable el funcionamiento de un mercado organizado de futuros y opciones
estandarizadas en México, se tuvieron presentes las siguientes ventajas:

- Establecer condiciones para una mayor competitividad financiera internacional.

- Desestimular la migracion de capitales mexicanos a otros mercados.

- Lograr un balance adecuado entre importacién y exportacién de servicios financieros.

- Diversificar y flexibilizar los instrumentos disponibles por el sector financiero mexicano.

- Atraer la participacién de intermediarios e inversionistas extranjeros.

- Desarrollar y facilitar la aplicacion de mecanismos de administracién de riesgos.

- Generar instrumentos de cobertura para empresas no financieras.
“Los futuros en México inician junto con las divisas fuertes en 1972, sin embargo dejan de operar oficialmente
en 1985 debido a las restricciones del Banco de México, impuestas en el control de cambios en 1982. Para 1994
se levanta la restriccién.
Un grupo consultor internacional, recomienda a los organismos, Comision Nacional de Valores (CNV), la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) vy la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB), iniciar con el uso de warrants
sobre indices de precios, acciones y canasta de acciones, con el fin de tener un desarrollo adecuado en el
mercado mexicano de los productos derivados. Con la maduracion de este mercado se presentaria la
oportunidad para iniciar el uso de otros instrumentos” >
Como se sefiala en el material llamado MexDer Una introduccién (2007); en el afio de 1994 la BMV y la S.D
Indeval asumieron el compromiso de crear el mercado de Derivados listados. La BMV financié el proyecto de
crear la Bolsa de Opciones y Futuros que actualmente se denomina MexDer, Mercado Mexicano de Derivados,
S.A de C.V. Indeval, por su parte, tomd la responsabilidad de promover la creacion de la Camara de
Compensacion de Derivados que se denomina Asigna, Compensacién y Liquidacion, realizando las erogaciones

correspondientes desde 1994 hasta las fechas de constitucion de ambas empresas. (p.1)?

® Historia de los instrumentos derivados, op cit.
*MexDer Una Introduccién. El mercado Mexicano de Derivados. 2007 [versidn en linea] direccion
URL:http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef6_publicaciones/_rid/21/_mto/3/Unalnt
roduccionESP.pdf
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Grafico 2. Volumen de Instrumentos Derivados 2017-2017
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Grafico 3. Volumen de Instrumentos Derivados por Tipo de Mercado
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2.27 Billones de pesos. Total: 29.50 Billones de pesos.

Fuente: Banco de México, [Internet] (n.d), Fuente: Banco de México, [Internet] (n.d),

http://www.banxico.org.mx/ http://www.banxico.org.mx/

2.3 Surgimiento de los Productos Estructurados

Como principal factor explicativo del surgimiento de los productos estructurados se tiene la competencia entre
emisores e intermediarios.
Ademas a esto se debe afiadir que las economias cada vez son mas abiertas e integradas por mercados
financieros globales, esto, gracias a la transformacion en la tecnologia de sistemas. Es asi como se da un
impulso relevante en la sofisticacion de técnicas y surge una intensa competencia.
Como lo sefiala Vindas, Jiménez (1996) en su investigacién; Mercados, Activos e Innovaciones Financiera, el
proceso de innovacion se fortaleciéd a partir de 1973, con la creacion de la Bolsa de Opciones de Chicago
(CBOE). El surgimiento de dichas innovaciones financieras esta motivado principalmente por:

e El manejo de la volatilidad ya sea en las tasas de interés, inflacion, tipo de cambio, precios, acciones y

bonos.
e Una creciente competencia entre los intermediarios financieros

e Laevasion de la regulaciones y leyes impositivas mediante determinados mecanismos.

Por lo tanto, los productos estructurados nacieron ante la necesidad de contar con productos financieros

cuyas caracteristicas en cuanto a plazo, calidad crediticia, riesgo, accesibilidad en mercados, etcétera,
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permitiesen satisfacer cualquier necesidad que tuvieran los inversores y asi poder ajustar su exposicion al
riesgo. Su uso se extendid en U.S.A durante 1980 vy fueron introducidos en Europa a mediados de 1990
durante los afios de tasas de interés bajas.

Con la finalidad de incrementar su capital de una forma mas barata, las empresas emitian un bono convertible,
considerado como deuda y que en determinadas circunstancias podia ser convertido en acciones, sin embargo
esto era debatible ya que el movimiento del precio de las acciones podria ser impredecible.

Ante dicha situacion los Bancos de Inversion deciden adicionar el uso de futuros, al bono convertible basico,
con el propdsito de generar un incremento en el ingreso y que al mismo tiempo se diera una proteccion en el
principal.

Lo anterior tenia como propdsito, otorgar a los inversores bajas tasas de interés de deuda a cambio de ciertas
caracteristicas. Por otra parte, la meta de los bancos de inversién era incrementar los margenes de beneficio,
ya que los nuevos productos con caracteristicas adicionales eran mas dificiles de valuar, por lo tanto, para los
clientes de los bancos era sumamente complicado saber el porcentaje o cantidad de beneficio que el banco
habia hecho de la utilizacién de éstos nuevos instrumentos.

Desde principios de los noventa, el mercado de notas estructuradas ha mostrado un importante crecimiento,
como lo sefiala Porras Lopez, Daniel (2010) en su investigacion “Notas Estructuradas: Una alternativa de
inversién en periodos de alta volatilidad”, esto debido a varias de las caracteristicas que tienen los
estructurados, entre las cuales se pueden destacar :

e las notas estructuradas cuyos pagos estan ligadas a algun indice bursatil o un tipo de cambio, son una
alternativa de inversidén ya que generan rendimientos superiores a los que prevalecen en un mercado
de dinero, con tasas de interés bajas, o a la baja, durante periodos prolongados.

e Ofrecen al emisor y a los inversionistas un medio para aislar y redistribuir riesgos. Ajustando la

exposicion al riesgo y manteniendo los objetivos de inversidn del inversor.

2.4 Mercado de Notas Estructuradas en México

El surgimiento del mercado de estructurados en México, ha sido reciente y esta abierto para toda institucion o
inversionista especializado/sofisticado que cuente con autorizacion previa del Banco de México.
El autor Carlos Sanchez, Cerén (2009) menciona las razones que explican el crecimiento del mercado de notas
estructuradas en México:
e Una reduccién en las tasas de interés nominales produjo estabilidad en la economia mexicana. Sin
embargo, también provocé la disminucién del margen financiero de las entidades bancarias, que ahora

requerian de un mayor volumen de negocio e innovacién para mantener los niveles de rentabilidad.
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e También dicha reduccidon ocasiond un menor costo de oportunidad de los inversionistas, lo cual se
reflejd, en el hecho de que estaban dispuestos a sacrificar los rendimientos de mercado que ofrecen los
instrumentos de captacidn tradicionales, a cambio de un rendimiento mayor esperado.

e Los niveles de volatilidad se han mantenido elevados, lo cual permite a los emisores de las notas
ofrecer rendimientos atractivos superiores a los niveles de mercado promedio.

e La desregulacidon del sistema financiero también ha fomentado el desarrollo del mercado de notas. Ya
gue se han simplificado los procedimientos que deben cumplir las instituciones financieras para
obtener la autorizacién por parte del Banco de México para negociar productos financieros derivados.

e Asimismo, la modificacién del régimen de inversiones de las Siefores, que les permite invertir en notas
con capital protegido y negociar productos financieros derivados.

e La autorizacién para que los fondos de inversion puedan incluir en sus portafolios productos
financieros derivados

De acuerdo a datos presentados en el reporte de la Direccidon de Operacién Derivados del Grupo Financiero
Monex (2015), 9 emisores fueron los mas activos de Notas Estructuradas, los cuales fueron: Monex, Banamex,
BBVA Bancomer, Santander, Scotiabank, Actinver, Banorte, HSBC y JP Morgan.

Respecto al volumen total operado a través de las notas estructuradas en México 2015 el volumen operado
oscilé en los 176,235 mil millones de pesos, en este rubro el primer lugar es de Monex con un volumen de
operacion de alrededor del 39.26% del volumen total operado, seguido de BBVA con un 30.13 % y en tercer
lugar Banamex con 14.34%.

Cabe destacar que segun cifras de Structured Retail Products, de las notas estructuradas en 2015, un 59.26%
fueron Notas Duales lo que representa un 38.44% del volumen total operado, seguidas de los Rangos
(Acumulables o Europeos) con un 24.24% del total de notas emitidas; equivalente a un 25.20% del volumen

total operado.

Grafico 4. Emisores de Notas Estructuradas por Volumen. 2015 Grafico 5. Mercado Mexicano de Notas Estructuradas por Subyacente
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2.5 Marco Regulatorio de las Notas Estructuradas

De acuerdo a Venegas Martinez (2007), las grandes pérdidas que se presentaron dentro de los fondos de
inversion exigieron el surgimiento de una regulacidon referente al funcionamiento del mercado de notas
estructuradas, dicha regulacidn fue llevada a acabé en el afio 1994.

Dichas pérdidas fueron ocasionadas por el aumento en las tasas de interés de la Reserva Federal, asi las notas
gue estaban vinculadas a estas tasas se vieron afectadas, resultando en pérdidas para los inversores.

Dado que las pérdidas eran importantes, las instituciones regulatorias intentaron reconocer los riesgos
asociados a este tipo de productos. Advirtiendo sobre la adecuada cuantificacién y administraciéon de los
riesgos de algunos tipos de notas estructuradas, por parte de la SEC (Securities and Exchange Commision) hacia
los administradores. Al igual la Reserva Federal emitié una circular, la cual destacaba el papel que desempefian
las notas estructuradas en la administracidon de riesgos.

Se crea un banco de prueba en la Office of Thrift Supervision (OTS) en el cual se modelaron diferentes
escenarios para los tipos de interés, al igual el Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) exigié que los
estructurados fueran calificados como deficientes si estos generaban un pérdida del capital principal.

Sin embargo, aunque se determiné la imposibilidad de pérdida del principal de los estructurados, no se
dictamind ninguna norma para su regulacion (p.619-620).*

En México las instituciones responsables de definir el marco normativo de las notas estructuradas son: el Banco
de México, la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y la Comisidon Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro (CONSAR).

Su regulacion se define en las Circulares Telefax del Banco de México, las cuales son desarrolladas en sus partes

mas importantes Anexo 1.

4 Venegas-Martinez Francisco MERCADOS DE NOTAS ESTRUCTURADAS: Un analisis descriptivo y métodos de evaluacion.

(2007). El trimestre econdmico. Vol. 74 No. 295(3)( Julio- Septiembre de 2007) . Fondo de Cultura Economica.
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CAPITULO lil. DESCRIPCION Y ESTUDIO DE INSTRUMENTOS UTILIZADOS PARA LA FORMACION DE
UNA NOTA ESTRUCTURADA

El desarrollo de este capitulo se basara principalmente en dos fuentes de informacidn, el libro Options, Futures,
and Other Derivates del autor John C. Hull y en el libro Opciones Financieras y productos Estructurados del

autor Prosper Lamothe Ferndndez.

3.1 Bonos y obligaciones

Los bonos y obligaciones son titulos de deuda que incorporan una parte alicuota de un crédito colectivo
constituido a cargo de una sociedad.

El emisor se compromete a devolver el préstamo del inversor y a retribuir dicho prestamos con una cantidad
periddica en concepto de intereses (cupones). El pago de cupones puede ser fijo o variable.

Caracteristicas

e Fecha de emision

e Fecha de vencimiento
e Plazo

e Madurez

e Tipo de emisor

e Valor Nominal

e Cupdn

e Garantias

e Precio de emisién

e Moneda de emisién

e Esquema de amortizacion
e Monto de emisidn

Tipos de Bonos

Bono Cupdn Cero. No abona cupones de ningln tipo, paga todo al vencimiento, es emitido “a descuento” y la

tasa de interés queda implicita en el descuento.
Bono Bullet. Abonan periddicamente interés y amortizan solo al vencimiento

Bono Amortizable. Abonan periédicamente interés y amortizacidn, por lo tanto los cupones de interés son

sobre el saldo del valor residual.
Bono Basura. Titulos de alto riesgo y baja calificacidon que ofrece en contrapartida un alto rendimiento.
Otros tipos de bonos son los de tasa variable (Floating Rate), Rescatables (Callable Bond), Convertibles

(Convertible Bond), Bonos con Warrants y Bonos con garantias.
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Propiedades
Se tendrd mayor volatilidad a mayor plazo, a menor tamafio del cupdn y a menor frecuencia de pagos de los
cupones
Su pay-off esta determinado por el pago de intereses y su tipo amortizacién
El valor de un bono, su precio justo, es el valor presente de sus pagos de cupdn y restituciones del principal
(valor nominal) futuros esperados. Este valor se determina con base al rendimiento requerido del bono

(rendimiento minimo que se espera para la realizacidn de la inversién)

Modelo bdsico de Valuacion

C, C, PV+C
(ELNGET AT,

PC =

Donde:

e PC es el precio de compra del bono. El precio de un bono suele expresarse como porcentaje del valor
nominal

e PV eselprecio de venta

e Cn sonlosinterés o los dividendos en efectivo

e reslatasa de rentabilidad exigida por los inversores que refleja razonablemente el riesgo del bono.
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3.2 Mercado a Plazo

Una operacién a plazo es aquella en la que la negociacidén, la liquidacidon y compensacion tienen un desfase
temporal superior al establecido para las operaciones al contado.
El mercado a plazo es donde se negocian los productos derivados y estructurados, los cuales son el objeto de la
presente investigacion. Estos pueden ser negociados en mercados organizados o bien en mercados
extrabursatiles denominados Over The Counter (OTC).
Sus principales diferencias se resumen en el cuadro 1:

Cuadro 1.

Diferencias entre Mercados Organizados y OTC

Mercados OTC

Mercados Estandarizados

Negociaciéon en mercados fisicamente localizables,
con instalaciones y servicios especificos para la

negociacién de productos derivados.

Negociacidon de mostrador. No existe un

lugar fisico especifico para |Ia

negociacion.

Principales Instrumentos: Futuros, Opciones vy

Swaps

Principales instrumentos negociados:
Forwards, swaps, Opciones, Derivados

Exoticos, Notas Estructuradas.

Contratos estandarizados en plazo, vencimientos,
clases de activos, tamafio del contrato, liquidacion

del contrato.

Contratos a la medida. La calidad,
cantidad, fecha y el lugar de entrega
son negociados por las partes

contratantes.

Existe una Camara de Compensacion (ASIGNA) lo

gue minimiza el riesgo contraparte.

No existe Camara de Compensacion,
por lo tanto estd latente el riesgo

contraparte.

Cuenta con una red de seguridad en caso de

incumplimiento de algun participante.

No existe seguridad en el cumplimiento
de obligaciones por parte de los

participantes.

Son contratos liquidos ya que se pueden cerrar

posiciones haciendo la operacién contraria.

No existe mercado secundario, por lo
gue los contratos no pueden ser
cancelados antes de su vencimiento, si

no es con el consentimiento de las
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partes contratantes.

Liquidaciones diarias a través de la Camara de Liquidacion de las pérdidas y ganancias

Compensacion al vencimiento del contrato.

Son mercados generalmente autorregulados. Mercado no regulado, sin embargo, se
hace un contrato denominado ISDA
Master Agreement. En ocasiones los
participantes pueden ser entes
regulados como el caso de Instituciones

Financieras.

Fuente. Asesor en Estrategias de Inversién: Material de Apoyo. 2015 Copyright BMV-EDUCACION

Dentro del mercado a plazo los principales instrumentos derivados que se manejan son los siguientes y los
cuales se desarrollardn a detalle:

e  Futuros

e Forwards

e Swaps

e Opciones Plain Vanilla y Exéticos

3.3 Futuros

Un contrato de futuros se define como un acuerdo mutuo que se establece entre dos contrapartes, las cuales
estan obligadas a realizar la compra o venta de un activo financiero, a un precio, cantidad y una fecha
acordada. Los futuros negociados en MexDer se muestran en el Anexo 2 de la presente investigacion.

Los contratos de futuros ofrecen caracteristicas altamente estandarizadas a nivel de vencimientos escasos y
especificos, tamafo nominal del contrato, reglas y horarios de negociacién y la posibilidad de cierre anticipado

de la posicion.

CONDICIONES GENERALES DE CONTRATACION DEL MERCADO MEXDER
e Activo subyacente y unidades que ampara un contrato.
e Valor del contrato.
e Ciclo de los contratos de futuro / Simbolo o clave en MexDer.

e Unidad de cotizacién y puja / Mecanicas y horarios de negociacion.
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e Deposito en garantia o margen. Se requiere de un depdsito inicial al inicio del contrato conocido como
Initial Margin y un depésito o garantia de mantenimiento (maintenance margin).

e Comisiones.

e Fecha de vencimiento / Fecha de inicio de negociacidn de las nuevas series de Contratos de Futuros y
limites a las posiciones.

e Sistema de liquidacion (settlement) .- supone la entrega del producto frente a la entrega del dinero. En
la mayoria de los casos las transacciones se liquidan por diferencia entre el precio del activo

subyacente en el mercado “spot” y el pactado en el contrato, sin necesidad de realizar la entrega fisica.

PERFILES DE RIESGO (POSICIONES)
Existen diferentes posiciones de riesgo dentro de un futuro o un forward:

Posicion Larga. Comprador

Adquiere la obligacion de comprar el activo subyacente al precio del futuro pactado en la fecha del
vencimiento.

En esta posicion se espera que el precio aumente ya que el subyacente se estaria comprando a un precio mas
bajo (establecido en el contrato), de lo que se encuentra en el mercado.

Si a vencimiento:

-el precio futuro< precio de liquidacién (Spot) se producira un beneficio

-el precio futuro > precio de liquidacidn (Spot) se producirad una pérdida

GRAFICO 6. POSICION LARGA FUTURO/FORWARD
P&L
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10

Break Even
Ft =St

5t
50

Fuente: Elaboracién Propia con base a Hull (2009)

Posicién Corta. Vendedor

Adquiere la obligacidn de vender el activo subyacente al precio futuro pactado en la fecha del vencimiento.
Teniendo la posicidn corta se espera que el precio baje ya que se estaria vendiendo el subyacente a un precio

mayor (pactado en el contrato), en comparacién al que se encuentra en el mercado.
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Si a vencimiento
-el precio futuro< precio de liquidacién (Spot) se producirad un pérdida

-el precio futuro > precio de liquidacidn (Spot) se producira un beneficio

GRAFICO 7. POSICION CORTA FUTURO/FORWARD
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Fuente: Elaboracién Propia con base a Hull (2009)

3.4 Forward

Los contratos a plazo también llamados forward son similares a los futuros, se definen de la misma manera,
siendo una obligacidon la compra o venta de un activo a un determinado precio en una fecha futura. Sin
embargo a diferencia de los futuros, los contratos forward son negociados en mercados OTC. Por lo tanto se
pueden definir como acuerdos privados entre dos instituciones financieras o entre una institucién financiera y
uno de sus clientes corporativos.

En el cuadro 2 se resume las principales diferencias entre un futuro y un forward.

Cuadro 2.

Diferencias entre Futuro y Forward

CARACTERISTICAS FUTURO FORWARD

Contrato estandarizado que se maneja Es un Contrato privado.
Caracteristicas del en un mercado bursatil organizado. Generalmente se negocian en un
contrato mercado extrabursatil que se

conoce como OTC.

Fechas estandarizadas de acuerdo a las Fecha pactada de acuerdo a las

reglas de operacion de la bolsa de necesidades del contratante
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Vencimiento opciones y futuros, generalmente se
manejan de acuerdo a los ciclos

trimestrales.

Se calculan y saldan diariamente (Mark- Se calculan 'y realizan al

Perdidas y Ganancias to-Market) vencimiento del contrato

Mayor, por las caracteristicas del Menor, por las caracteristicas del
Seguridad contrato y las reglas de operacién del propio contrato.

mercado bursétil en el que actua.

Controlado, en el sentido de que la bolsa  Alto, y esto se debe a la volatilidad
de Opciones y Futuros y la Cdmara de a que esta expuesto al subyacente.
Compensacion dan confianza en las

operaciones que se realizan y los actores

participantes en el proceso asumiran sus

responsabilidades por las pérdidas o

ganancias que se generen.

Negociaciones sobre cambios Inicio y Fin de contrato

Informacién sobre Publica y eficiente No transparente

precios

Fuente. Montero Moreno Carlos, Estudio Practico de los Instrumentos Financieros Derivados en México (2011)

La valuacién para futuros y forwards, se basa en obtener su precio tedrico a través de proyectar el precio que
tiene el bien hoy, tomando en cuenta el valor del dinero en el tiempo. Las férmulas que se utilizan para su
valuacion se desarrollan en la tabla uno; las cuales varian un poco dependiendo del subyacente que se esté
empleando, sin embargo la base es la misma.

Mediante la tabla 1, se puede analizar de qué manera la férmula cambia respecto al subyacente que se esté

manejando, ya sea acciones, indices, divisas, bonos, commodities o tasas.
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Tabla 1.

Formulas para Valuar Futuros y Forwards

FORMULAS GENERALES
Contratos que no pagan _ F=S, x e’
- FZ'&*(1+T*36mm) ‘
dividendos
Contratos que pagan _ _ F= S, * e Dt
F =35 (1 +(r—q)= 36000) t

dividendos continuos

Contratos que pagan F=(S —D)=* (1 +r ) F= (S, — D) x e("—Dt

- ' " 36000
dividendos discretos

Futuro o Contrato Adelantado sobre Acciones

Se paga | Se paga la diferencia entre el precio de mercado | precio de mercado = (S, — D) (1 47

36000)
contra el pactado entre las contrapartes.

Futuro o Contrato Adelantado sobre indices Accionarios

En este tipo de contrato, la liquidacion es en

efectivo y se paga la diferencia entre el precio de F = S,(INDICE — D) (1 Fr

)

contrapartes.

Futuro o Contrato Adelantado sobre divisas

Es un acuerdo entre dos partes para

comprar/vender, en una fecha futura, divisas a 1+ Rd

. . . F = St *
un precio previamente acordado y determinado 1+ Rf

_n__
36000

_n__
36000
por las condiciones del mercado

Futuro o Contrato Adelantado de Tasas de Interés FRA

El objetivo de un futuro de tasa de interés es
cubrirse de posibles pérdidas por el movimiento
de las tasas de interés.

En MexDer los contratos de futuro de tasas se
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refieren principalmente:
v TIIE de 28 dias
v’ Cetes de 91 dias
v" Bonos de Tasa fija (Bonos M de 3y 10
anos)
Cuando estos contratos se negocian en mercado

OTC se denominan FRA (Forward Rate

nplazomayor
Agreement). Fwd = 1 + rplazomayor » ——=¢545

1 + rplazomenor * nplazomenor
Es definido como un acuerdo entre dos partes, P 36000

una de las cuales es el comprador del FRAy la 36000
otra el vendedor. Al final del contrato, y " Plazo del Fwd
dependiendo del comportamiento de las tasas de
mercado, una de las partes realizara un pago a su
contraparte. Se debe sefialar que el dia de
liguidacion acordado, las contrapartes se
liquidardn la diferencia entre la tasa
originalmente pactada y la tasa que prevalezca

en el mercado cuando se llegue al vencimiento

del FRA.

Futuro o Contrato Adelantado sobre Bonos

|

F=St*(1+r*360)—id

Futuro o Contrato Adelantado sobre Commodities

Se establecen las obligaciones de intercambiar,
en una fecha futura, una determinada cantidad F =S e(r+ujt

de materia prima a un precio definido.

Elaboracidn propia con base a John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivates (2009) y material de Curso
de Certificacidon en Materia de Derivados para Afores. (2016) Copyright RiskMathics
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Donde:

o F, Precio Futuros e g Dividendos %

e S, Precio Spot U Costo de Almacenamiento

o r Tasa de interés continuamente compuesto.

e Rd Tasadomestica D Valor presente de dividendos (S)

e Rf Tasa foranea e n Numero de dias

o t Plazo id: intereses devengados del cupdn vigente

3.5 swaps

Los primeros contratos de swaps se negociaron a principios de la década de 1980. En la actualidad, los swaps
ocupan una posicion muy importante en el mercados de derivados OTC.

El autor John C. Hull (2009) los define como “acuerdos entre dos empresas para intercambiar flujos de
efectivo en el futuro. El acuerdo define las fechas de pago de los flujos de efectivo y como deben
calcularse”(p.147)

Estos instrumentos son utilizados para reducir o mitigar los riesgos de tasas de interés, riesgo sobre el tipo de
cambio y en algunos casos son utilizados para reducir el riesgo de crédito.

Entre sus principales caracteristicas se encuentran la negociacion por las partes de calidad, cantidad, fecha y
lugar de entrega, su alto riesgo de incumplimiento, ya que una de las partes puede incumplir (riesgo
contraparte), frecuentemente no se encuentran listados en Bolsas Estandarizadas, sino negociados en
Mercados Over-The-Counter (OTC) generalmente a través del contrato denominado ISDA, sin embargo,
actualmente existe un Contrato de Swaps sobre Tasas de Interés negociado en MexDer, y por dltimo no

pueden ser cancelados o liquidados antes de su vencimiento, salvo previo consentimiento de ambas partes.

TIPOS DE SWAPS®
Entre los principales Contratos de Swap que se operan en el mercado OTC se encuentran:
e Plain Vanilla. Es el contrato mas sencillo y se refiere a aquel en el cual se intercambian flujos de tasa fija
por tasa flotante, sin intercambio de nocional y ambas patas denominadas en la mismas moneda.
e Basis Swap. Contratos en las que ambas patas son a tasa flotante y el factor de ajuste se da en alguna

via un spread (componente fijo). Pueden estar denominadas en la misma moneda o distintas.

> Texto basado integramente en material de Curso de Certificacion en Materia de Derivados para Afores. Copyright
Riskmathics.
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e Swaps de Tasas de Interés (IRS). Una parte tiene acceso a una tasa fija relativamente mas barata; pero

desea fondos a una tasa flotante. La contraparte tiene acceso a un financiamiento a tasa flotante

relativamente mas barata, pero desea una tasa fija.

Accediendo a un Swap de tasas pueden obtener el financiamiento explotando su ventaja comparativa.

Para calcular la tasa fija de los swaps sobre tasas de interés partiendo de factores de descuentos se

realiza el siguiente método.

Factor de descuento del plazo del inicio del Swap
- menos

Factor de descuento del plazo final del Swap

= Valor presente de la parte variable
= entre

Y fd Factores de descuento de los dias de pago

= Tasa Efectiva
* multiplicacidn

(360 =+ Plazo Periodo de pago Parte fija )

= Tasa Efectiva Anualizada

Mediante férmula el procedimiento se simplificaria a:

_ ((1 — fdvn)> 360
rfija = ?zlfd *

fd,n: factor de descuento del ultimo periodo

Plazo periodo de pago fija

e Forward Starting Swaps. Una de las contrapartes paga tasa fija sobre un nocional a fechas

determinadas y recibe a cambio una tasa flotante sobre un nocional dado. Su particularidad es que su

fecha de inicio se pacta en una fecha futura.

e Amortizing Swaps. El nocional se va amortizando durante ciertos plazos, una de las contrapartes paga

tasa fija sobre un nocional a fechas determinadas y recibe a cambio una tasa flotante sobre un nocional

dado.

e Cross Currency Swap. Contratos de Swap que intercambian flujos en monedas distintas para cada pata,

estas pueden ser tasa fija o flotantes. La moneda en que el nocional esta denominado es diferente y

por esta razdn, usualmente (aunque no siempre) es intercambiado.

Un Swap de divisas es viable cuando una contraparte tiene acceso a una divisa relativamente mas

barata que el que tiene en otra.
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e Commodity Swap. Un acuerdo en el que las partes se comprometen a realizar intercambios,
permitiendo convertir precios variables para mercancias en precios fijos o viceversa.

e Equity Swap. Es un acuerdo en el que las partes se comprometen a realizar un intercambio , en el que
una de las “patas” esta referenciada a tipo de interés y la otra referenciada a la variacidn sobre un
indice, portafolio de acciones o rentabilidad en un periodo.

e Asset Swap. Acuerdo entre dos partes para intercambiar flujos de efectivo en fechas futuras en el que
se intercambian los flujos generados por un bono y otra tasa y/o otra divisa.

e Credit Default Swap. Es un contrato bilateral en el que una de las partes transfiere el riesgo de crédito
sobre una Entidad de Referencia a la otra. El comprador de proteccién (vendedor del riesgo) paga una
prima periddica al vendedor de proteccion (comprador del riesgo) a cambio de recibir una
compensacién en caso de un Evento de Crédito de la Entidad de Referencia. Los pagos de prima cesan
cuando sucede el Evento de Crédito a vencimiento o a vencimiento lo que suceda primero

e Floor ceiling Swap. Es un tipo de contrato de Swap en el que se establece un tipo de interés maximo y
minimo durante toda la vida del contrato.

e Compounding Swap. Es un swap en el que una de las contrapartes paga un tasa fija sobre un nocional a
fechas determinadas y recibe a cambio una tasa flotante compuesta por varios periodos naturales de la
misma tasa sobre un nocional dado.

e Differential Swap. Es un tipo de contrato de swap en donde la tasa flotante de una moneda es

intercambiada por una tasa flotante en otra moneda y ambas son aplicadas al mismo principal .

Para dejar mas claro la valuacion de un swap, se desarrollaran cuatro tipos de swaps: IRS, Swap con
Amortizaciones, Swap Plain Vanilla y Cross Currency Swap. Dichos ejemplos practicos se encuentran
desarrollados en Excel para su mejor comprension.

Ejemplos
DATOS:
Una empresa tiene un crédito de $100,000,000 de pesos con pago de intereses cada 28 dias a tasa variable
TIIE.
Riesgo: Que las tasas suban
Cobertura: Convertir deuda a tasa fija, se tiene dos opciones

- Pactar serie de Fra’s

- Swap de TIIE a 28 dias IRS

I. PACTAR UNA SERIE DE FRA’s (Primer opcidn de cobertura)

3*28 : Tres periodos de 28 dias. Inicia 12 de Abril
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Pago de intereses cada 28 dias a tasa variable TIIE 28

1.

Se realiza la calendarizacién y se busca la primer TIIE vigente en la curva de tasa cero TIIE, las siguientes

TIIE"s se calculan con la siguiente férmula después de haber calculado las Tasas Efectivas.

Tasa efectiva largo plazo ) 36000

TIIE Vigente = ( * Plazo FRA

Tasa Efectiva corto plazo B
Larga= Variable - Fija

Corta= Fija - Variable

Se buscan las tasas cero TIIE de Corto y Largo plazo, en la curva de Tasa Cero

Se sacan las tasas efectivas de Corto plazo (Fecha de liquidacién — Fecha de Operacién) y Largo plazo

(Plazo corto + Plazo de Fra)

asa ectiva + ( Plazo *

Se sacan los flujos de la empresa, buscando la tasa fija para que se dé el principio de no arbitraje, y asi
el FRA comience en ceros. Se realiza con la funcién buscar objetivo, teniendo como condicién que la

diferencia entre Flujo fijo y flujo variable sea cero, cambiando la tasa fija.

FLUJOS = MONTO = PLAZO Tasa
= * * —
/ 36000

La TIIE (tasa variable), variara en el transcurso de los periodos del swap y se podra observar el flujo de

cudnto y que parte es la que tendra que pagar, de la misma manera, que parte recibird el pago.

Il. SWAP IRS (INTEREST RATE SWAP) DE TIIE A 28 DIAS

1.

Se realiza la calendarizacion y flujos de ambas patas (Fija y Variable). La TIIE vigente se obtiene de la
misma manera en que se desarrolld en el ejercicio anterior; la primera tasa se busca en la curva y las
siguientes se calculan con férmula tomando en cuenta las tasa efectivas.

Se obtienen los valores presentes de los flujos, tanto variable como fijo

Flujo

Valor Presente =
1 + Plazo para el vencimiento * Jasa
36000

Se sacan los flujos de la empresa, buscando la tasa fija para que se dé el principio de no arbitraje, y asi
el SWAP comience en ceros. Se realiza con la funcidn buscar objetivo, teniendo como condicién que la

diferencia entre el valor presente del flujo fijo y variable sea cero, cambiando la tasa fija.

lIl. SWAP CON AMORTIZACIONES

1.

En este tipo de swap el Monto se va amortizado.

Se determina la cantidad que se amortizara en cada periodo
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2. Se realiza la calendarizacién y los flujos tomando en cuenta el nuevo monto después de cada
amortizacion.

3. Sacar tasas efectivas

4. Se sacan las tasas variables con las correspondientes tasas efectivas, recordar que la primera es la
Unica que se buscara en la curva cero.

5. Sesacan los montos a liquidar o los flujos de cada una de las partes

6. Obtener valor presente de los flujos de cada periodo considerando la tasa cero para cada periodo

7. Se busca la tasa fija para que se dé el principio de no arbitraje, y asi el SWAP comience en ceros. Se
realiza con la funcién buscar objetivo, teniendo como condicidn que la diferencia entre el valor

presente del flujo de la parte fija y variable sea cero, cambiando la tasa fija.

IV. SWAP PLAIN VANILLA.
1. Se realiza la calendarizacion y los flujos
2. Sacar tasas efectivas
3. Se sacan las tasas variables con las correspondientes tasas efectivas, recordar que la primera es la
Unica que se buscara en la curva cero.

4, Se sacan los factores de descuento mediante la formula

1

Factor de Descuento =

1 + Dias por vencer * 36000

5. Sesaca el valor presente de los flujos mediante los factores de descuento
VP = Monto a liquidar * Factor de Descuento
6. Se sacan los flujos de la empresa, buscando la tasa fija para que se dé el principio de no arbitraje, y asi
el SWAP comience en ceros. Se realiza con la funcién buscar objetivo, teniendo como condicién que la

diferencia entre el valor presente del flujo fijo y variable sea cero, cambiando la tasa fija.

V. CROSS CURRENCY SWAP

Una empresa mexicana obtiene un crédito en Estados Unidos por un monto de 10 millones de doélares a un
afio. Su actividad es totalmente en pesos y el crédito se lo otorgan a tasa libor de un mes variable + un spread
de 1%, con pagos de intereses cada 28 dias. Por lo tanto la empresa necesita convertir esos délares a pesos
para asi poder hacer uso de ellos.

Riesgo: Que el tipo de cambio y la tasa de interés Libor suba

Expectativa: Que las tasas de interés en pesos se mantengan, por lo que quiere hacer pagos a tasa variable.

Pata 1 Délares.
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1. Se realiza la calendarizacidn, teniendo en cuenta que se realizara intercambio del nocional al principio y
al final del periodo.
2. Sesacan las tasas Forward Libor USD
- Se obtienen las tasas Libor para cada periodo del plazo corto (fecha de liquidacion - fecha
de operacién) y del plazo largo (Plazo corto + Plazo del swap) , dichas tasas se buscan en la
Curva Libor.

- Se obtiene el factor de acumulacién para cada periodo

Tasa )
36000

- Se sacan las tasas forward, recordando que la primera serd la buscada en la curva Libor y

Factor de Acumulaciéon =1 + (Plazo *

las demas se calculardn con la siguiente férmula.

Factor de acumulacion plazo largo ) 36000

Tasa F d= (
asa rorwar " Plazo del forward

Factor de acumulacion plazo corto

3. Se suma la tasa Libor mas el Spread, que sera la tasa total para el flujo

4. Se determina el Flujo Total

5. Sesaca el valor presente del flujo USD mediante los factores de descuento que se calculan con las tasas
de la curva basis y el plazo largo.

6. Lasuma de los valores presentes se convierte a pesos multiplicandola por el tipo de cambio.

Para la Pata 2 en pesos se realiza el mismo procedimiento, con la diferencia de que se va a trabajar con la tasa
TIIE.
El factor de ajuste no sera la tasa fija como se ha manejado en los anteriores tipos de swap, en este caso sera el
spread que se aplicara a la parte en pesos, Pata 2 TIIE.
7. Se busca el spread de la pata 2 para que se dé el principio de no arbitraje, y asi el SWAP comience en
ceros. Se realiza con la funcidn buscar objetivo, teniendo como condicion que la diferencia entre la
sumatoria de los valores presentes de los flujos USD convertida en pesos y la sumatoria de los valores

presentes de los flujos de MXN sea cero, cambiando el spread para la tasa TIIE.

3.6 Opciones

Un contrato de opcidn, es un acuerdo en el que se otorga al tenedor, a cambio del pago de una Prima
(Premium), el derecho de ejercer la compra (CALL) o la venta (PUT) del activo Subyacente a un precio
predeterminado en una fecha futura especifica o incluso en cualquier momento previo durante la vida de la
opcidn. La principal diferencia de las opciones con los futuros/forwards es que en una opcidén se da el derecho

mas no la obligaciéon de comprar o vender.
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ELEMENTOS DEL CONTRATO

e Activo Subyacente y monto .- Activo financiero que es objeto del contrato.

e Precio de ejercicio o precio strike .- Es el precio determinado en el contrato, al cual se puede ejercer la
opcion.

e Fecha de vencimiento.- Fecha especificada en el contrato, en la cual se liquida el contrato.

e Precio de la Opciodn.- Es el valor de la prima, lo que debe pagar el comprador de la opcidn.

e Margen de Garantia.- Este requisito es exigido al vendedor, el cual deposita un margen inicial y cada
vez que tenga pérdidas, tendra que ir reponiendo fondos (margen de mantenimiento).

e Tipo de Liquidacion.- La liquidacidn se puede hacer en efectivo (por diferencia de precios) o especie

(entregando el bien subyacente).

Existen dos tipos basicos de opciones :
La Opcion de compra CALL la cual otorga a su tenedor el derecho o la opcién mas no la obligacién de comprar
un bien (activo subyacente) a determinado precio (Precio de Ejercicio, K) durante cierto periodo, a cambio de
una prima inicial.
La Opcidn de venta PUT la cual otorga a su tenedor el derecho o la opcidon mas no la obligacién de vender un
bien (activo subyacente) a determinado precio (Precio de Ejercicio, K) durante un cierto periodo, a cambio de
una prima.
POSICIONES DE OPCIONES
Las cuatro posiciones que se pueden tomar en las Opciones son las siguientes:
e Posicidn larga en una opcion de compra (compro el derecho de comprar)
e Posicidn larga en una opciéon de venta (compro el derecho de vender)
e Posicidn corta en una opcion de compra (vendo el derecho de comprar)
e Posicidn corta en una opcion de venta (vendo el derecho de vender)
En el cuadro tres se resume la maxima pérdida y ganancia que corresponde a cada uno de las posiciones en
una opcion Call o Put.
Cuadro 3.
Caracteristicas de Opciones CALL-PUT LARGO-CORTO

Largo Paga prima por Max pérdida: Prima  Paga prima por Max pérdida: Prima

Tenedor el derecho de Max ganancia: el derecho de Max ganancia:

comprador comprar Ilimitada- Prima vender Limitada- Prima
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Corto Cobra primay Max pérdida: Cobra primay Max pérdida:
Suscriptor adquiere la llimitada- Prima adquiere la Limitada-Prima
vendedor obligacion de Max ganancia: obligacion de Max ganancia:

vender Prima comprar Limitada- Prima

Fuente John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivates (2009)

Por otra parte, existe otra clasificacion de las opciones, estas pueden ser americanas, las cuales tienen la
opcion de ser ejercidas en cualquier momento de su vida hasta su fecha de vencimiento, o europeas, que
Unicamente deben ser ejercidas en su fecha de vencimiento.

Es necesario saber cudl es la situacidon de la opcién para tomar la decision de ejercerla o no. Existen tres
situaciones en las que se pueden encontrar las opciones, se conocen como in the money, at the money y out
the money.

In the money ITM. Es el momento en que existe un beneficio, si se ejerce la opcidn.

At the money ATM. Es el momento en que no existe un beneficio ni una perdida, ya que el precio de ejercicio y
el precio del subyacente son iguales o muy parecidos.

Out the money OTM. Es el momento en que existe una pérdida, si se ejerce la opcidn.

El cuadro cuatro resume las situaciones antes mencionadas correspondientes a una opcién de compra y a una
opcién de venta.

Cuadro 4.

Situacion de Opciones

Opcion de Compra Opcidén de Venta

Precio del subyacente > precio de Precio del subyacente < precio de
In the money

ejercicio ejercicio

Precio del subyacente = precio de Precio del subyacente = precio de
At the money

ejercicio ejercicio

Precio del subyacente < precio de Precio del subyacente > precio de
Out the money

ejercicio ejercicio

Fuente. John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivates (2009)
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RESUMEN DE LA POSICION Y SITUACION DE LAS OPCIONES CALL Y PUT

GRAFICO 8. POSICIONES Y SITUACION DE LAS OPCIONES
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Fuente: Elaboracidn Propia con base a Hull (2003)

VALOR DE LA PRIMA
La prima de una opcion se refiere al precio que dicha opcidn tendria, el valor total de la prima de una opcién se
compone tanto por el valor intrinseco mas el valor extrinseco.

Viotar = Valor Intrinseco + Valor Extrinseco

El valor intrinseco se refiere al valor maximo entre cero y el valor que la opcién tendria si se ejerciera
inmediatamente, es la diferencia entre el valor spot del activo subyacente y el precio de ejercicio, tomando en
cuenta el tipo de opcién. Es importante sefialar que una opcidon siempre se ejercerd cuando tenga valor
intrinseco. Call = Max(S-K, 0) Put = Max(K-S, 0)
El valor extrinseco se compone por el valor tiempo y el valor volatilidad.
Dicho valor de prima se ve influenciado por diversos factores que inciden en el precio de las opciones (Spot,
Strike, Tiempo, Volatilidad, Tasa de interés y Dividendos) los cuales se describen a continuacién en el cuadro

cinco, y la manera en cdmo influyen cada uno.
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Cuadro 5.

Factores que inciden en el precio de una Opcion

Precio de la accidn

Precio de ejercicio

OPCION DE COMPRA
Mas valiosa conforme se
incrementa el precio de la

accion.

OPCION DE VENTA
Menos valiosa conforme se
incrementa el precio de la

accion.

Menos valiosa conforme se
incrementa el precio de

ejercicio (ya que hay menos

Mas valiosa conforme se

incrementa el precio de

ejercicio.

posibilidades de obtener

ganancias)

Se vuelven mas valiosas o no disminuyen de valor cuanto mas
lejana esté la Fecha de Vencimiento del Contrato de Opcidn,
mayor incertidumbre habrd sobre los movimientos en el
precio del Activo Subyacente. Y en consecuencia, mayor sera
Tiempo al vencimiento la prima o precio del Contrato de Opcién Call y Put.

Las Opciones pierden valor con el paso del tiempo, sélo con

el paso de los dias el valor de un Contrato de Opcién es

menor.

La prima o precio de un Contrato de Opcidn Call y Put serd
mayor cuanto mayor sea la volatilidad que prevean los
participantes del Mercado (incertidumbre).

A mayor volatilidad mayor probabilidad de que el comprador
Volatilidad

de contratos Call o Put tenga beneficios y por ello el

vendedor exigird un precio mayor (son mas caras).

*Disminucion de  valor: Disminucidn de valor:

cuando aumentan las tasas Cuando disminuyen las

y hay una disminucion tasas y hay un incremento
Tasa de interés libre de

concomitante del precio de concomitante del precio de
Riesgo

la accidn. la accion.
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*Aumento de valor: *Aumento de valor:

cuando disminuyen las tasas cuando aumenta las tasas y

y hay un incremento hay una disminucién
concomitante del precio de concomitante del precio de
la accion. la accion.

Esto se da por la relaciéon inversa entre la tasa de interés y el precio de las acciones.

Menos valiosas ya que los Mas valiosas ya que el pago

dividendos tienen el efecto de dividendos se resta

Dividendo de disminuir el precio de la directamente del precio de
accion en la fecha ex- la accion.
dividendo.

Fuente: elaboracion propia en base a libro John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivates (2009)
NOTA: La principal razén que explica la relacidon inversa entre tasas de interés y precios de las acciones esta
asociada a la teoria econdmica y financiera. Dicha teoria define el precio de una accién como el valor
presente de los flujos de caja futuros generados por una empresa. En este sentido, si estos flujos de caja se
descuentan a una menor tasa de interés, el precio que un inversionista estd dispuesto a pagar por el efectivo
que la misma genera es mayor.
En términos practicos, si un inversionista percibe que invertir en renta fija no estd entregando un
rendimiento atractivo, y tiene confianza en que la economia y las empresas del pais seguiran creciendo,
buscara correr riesgos adicionales mediante otras inversiones que generen un mayor retorno, tales como las
accione
SENSIBILIDADES (LETRAS GRIEGAS)
El conocimiento de las letras griegas es sumamente importante, ya que cada una de ellas mide un aspecto
diferente de riesgo en una posicién en opciones y el objetivo de un inversionista es manejarlas de tal manera
que todos los riesgos lleguen a ser aceptables.
Lo que hacen las Griegas es medir a través de un coeficiente o parametro, los efectos que tienen en una
determinada opcién los cambios de un factor especifico que influyen en su prima.

AOpcion

ADELTA ——
ASubyacente

La delta se define como la variacion del valor de la prima ante variaciones en el precio del activo subyacente.

Matematicamente se define como la primera derivada de la prima respecto al activo subyacente. Su rango de
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variacion en términos absolutos es de 0 a 1. Sin embargo dependiendo de su exposicién de riesgo cambia de
signo positivo a negativo.

La Delta para una opcion Call varia entre cero y uno, dependiendo de la situacién en que se encuentre, si la
opcioén esta:

-Muy fuera del dinero (OTM), la delta serd préxima a cero ya que una variacion pequefia del precio del
subyacente, no cambia esta posicion.

-En el dinero (ATM), la delta se aproxima a 0.5, ya que una variacidon de un punto de cotizacion del subyacente
se traduce en una variacidn de 0.5 puntos en la prima de la opcién.

-En dinero (ITM), la delta se va acercando a 1, conforme el valor intrinseco de la opcidn aumenta.

La Delta para una opcidn Put varia entre -1 y cero, de la misma forma depende la situacién en que se encuentre
la opcidn, si la opcién esta: muy dentro de dinero, su delta tendra un valor préximo a -1 en el dinero se estara
proximo a -0.5 y cuanto mas este fuera de dinero se aproximara a cero.

La delta también puede ser definida como la probabilidad de que la opcién sea ejercida.

Cuando estan muy dentro de dinero, la probabilidad es muy alta (cerca de 1 o de 100%), en el dinero se situa
alrededor del 50% y cuanto mdas fuera de dinero este la opcidén, mas improbable serd su ejercicio y la delta
estard proxima a cero.

GRAFICO 9. VALOR DELTA DE LAS OPCIONES
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Fuente: Elaboracién Propia con base a Hull [2009)
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En adicidn a lo anterior, la delta nos permite obtener ratios de cobertura en el subyacente para las posiciones.
La cobertura delta seria de la siguiente manera:

El signo positivo de delta se traduce en que si se tiene una posicién larga en las opciones implica mantener una
posicién corta en X nimero de subyacente por cada opcidon comprada. Del mismo modo para una posicion
corta en las opciones implica mantener una posicidn larga en X nimero de subyacente por cada opcién vendida
Por lo tanto estar Delta Largo significa que tengo una exposicidon de riesgo tal que si el subyacente sube tengo
un P&L positivo. Por el contrario, estar Delta Corto significa que tengo una exposicion de riesgo tal que si el
subyacente sube tengo un P&L negativo.

Ejemplo Cobertura con Delta®

“Se venden 20 contratos de opciones de compra (2,000 opciones) sobre cierta accidn, posicion corta sobre Call.
El precio de la opcidn es de $10, el precio de la accién es de $100 vy la delta de la opcién es de 0.6.

Delta de la posicidon en las opciones : 0.6 x (-2,000) = 1,200

El signo negativo muestra que el negociante pierde 1,200 sobre la posicion corta en las opciones cuando el
precio de la accién aumenta.

Primera cobertura.- El negociante debe de comprar 1,200 acciones para crear una posicién delta neutral’
Durante el dia siguiente, el precio de la accién aumenta a $110 y la delta cambia a 0.65 La delta de la posicion
en las opciones cambia a 0.65 x (-2,000) = 1,300

Reequilibrio de la cobertura.- El negociante compra 100 acciones adicionales para mantener la neutralidad
delta”.

Conociendo el significado de delta podemos inferir las posiciones alcistas y bajistas.

Posiciones que apuestan a la alza (Delta Positivo)

e Compra de un Forward, futuro o del subyacente
e Comprade un Call
e Venta de un Put

Posiciones que apuestan a la baja (Delta Negativo)

e Venta de un Forward, futuro o del subyacente
e Venta de un Call
e Comprade un Put

El célculo de delta esta dado por:
Opcién de compra europea A= N(d;)

Opcidn de venta europea A= N(d,)—1

6 Ejemplo recuperado de Lamothe, Opciones Financieras y productos Estructurados (2003). Madrid
’ Delta neutral: Posicién con delta cero, la delta de la posicidn en la accién compensa la delta de la posicion en las
opciones. Esta delta se mantiene poco tiempo y la cobertura debe reajustarse, se da un reequilibrio.
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donde:

ln(%o)+(r+%2>T

oVT

d1=

Ejemplo Obtencion de Delta

Se tiene una opcidn de compra sobre una accidn que no paga dividendos, el precio de la accién es de $49, el

precio de ejercicio es de $50, la tasa de interés libre de riesgo es de 5% el tiempo al vencimiento es de 20

semanas (0.3846 afios) y la volatilidad es de 20%.

ln(:—z)+(0.05+¥).3846
.24/3836

Al resultado anterior se le aplica la distribucién normal estandar N (d;) lo cual da como resultado 0.522.

Porlotanto d; = = .0542

Cuando el precio de la accidon cambia en AS , el precio de la opcidon cambia en 0.522 AS.
Podemos concluir que la Delta de una opcidn varia cuando se modifican determinadas variables que afectan al

valor tedrico de las opciones, como puede ser el valor del activo subyacente, el tiempo y la volatilidad.

ADelta

[ GAMMA ————
ASubyacente

Se define como la tasa de cambio esperada de Delta cuando varia en una unidad el precio del activo
subyacente. Matematicamente es la segunda derivada de la prima respecto del activo subyacente.

El signo de la Gamma es positivo para las posiciones largas y negativo para las cortas.

Estar Gamma negativo significa estar en una situacion tal que haciendo Delta Hedge Dindmico® voy a tener un
P&L negativo si la volatilidad resulta ser mas alta que la volatilidad que se estimd. Por el contrario estar Gamma
positivo significa estar en una situacién tal que haciendo Delta Hedge Dindmico voy a tener P&L positivo
constantemente, si la volatilidad resulta ser mas alta que la volatilidad que se estimé.

El punto maximo de gamma se alcanza cuando la opcién esta ATM, la gamma tiende a infinito ya que en este
punto, denominado Pin Risk, la delta puede cambiar de 0 a 1 en cualquier momento.

En conclusion, el valor de la gamma indica la velocidad a la que se deben de realizar los ajustes para mantener

la posicién Delta Neutral.

8 Delta Hedge Dinamico. Significa que constantemente se deben hacer reequilibrios en el momento en que la delta

cambia, calculando la razén de cobertura, para determinar cuantos contratos de opciones se deben tener en posesién con

el fin de que la delta sea igual a cero contantemente y por lo tanto se este cubierto.

RC Delta de la posicion a cubrir

~ Delta del instrumento con el que me cubro
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GRAFICO 10. VALOR GAMMA DE LAS OPCIONES
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Fuente: Elaberacién Propia con base a Hull [2009)

AOpciomn

K VEGA AVolatilidad

-10
-15
-20
-25

El valor de un derivado es susceptible a cambiar debido a los cambios en la volatilidad, ya que esta cambia con

el paso del tiempo.

Vega se define como la tasa de cambio del valor de la cartera con respecto a la volatilidad del activo

subyacente. Matematicamente es la primer derivada de la prima con respecto de la volatilidad.

El valor tedrico de las opciones aumenta conforme aumenta la volatilidad implicita negociada en el mercado.

Las carteras de opciones globalmente compradoras tienen Vega positiva y las vendedoras Vega negativo.
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GRAFICO 11. VALOR VEGA DE LAS OPCIONES
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Fuente: Elaboracién Propia con base a Hull (2009)

AODCis
0 THETA —221
ATiempo

La theta mide la sensibilidad de la prima al paso del tiempo y se define como el cambio esperado en el valor
tedrico de una opcidn ante una variacion de un dia en el tiempo restante hasta el vencimiento.

Las opciones pierden valor tedrico conforme se aproxima el vencimiento de las mismas. Theta no se considera
un parametro de cobertura es por eso que no tiene sentido cubrir contra el efecto del paso del tiempo sobre
una cartera de opciones.

Las carteras de opciones globalmente compradoras tienen Theta negativa y las vendedoras Theta positiva.
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GRAFICO 12. VALOR THETA DE LAS OPCIONES
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Fuente: Elaboracion Propia con base a Hull (2009)

P RHO AOpciom

ATasa de interés

Se define como la tasa de cambio del valor de la cartera con respecto a la tasa de interés. Mide la sensibilidad
del valor de una cartera a la tasa de interés.
De esta manera se pueden resumir los signos de las sensibilidades en la tabla dos:

Tabla 2. Signos de las Griegas

Delta Gamma Theta Vega
Call Largo + + - +
Call Corto - - + _
Put Largo - + - +
Put Corto + - + -
Activo Largo + Cero Si es accién= Cero Cero

Si es futuro/forward= -

Activo Corto - Cero Si es accién= Cero Cero

Si es futuro/forward= +

Fuente. Material de Curso de Certificacion en Materia de Derivados para Afores. (2016) Copyright RiskMathics
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ESTRATEGIAS
El conocimiento sobre la formacién de estrategias es de vital importancia, ya que son parte fundamental en el
proceso de estructuracidn de notas.
El papel de las estrategias es el de reducir el riesgo asociado y obtener un rendimiento requerido. Las opciones
nos facilitan la manera de crear estrategias de inversién, mediante la combinacion entre ellas, o con el propio
subyacente.
En ocasiones el instrumento que se requiere no esta disponible en mercados organizados, por lo tanto la
solucidn es crear el Sintético, esto es una de las ventajas mas importantes sobre el uso de estrategias.
A continuacién se mostrard como son formadas los diferentes tipos de estrategias, su descripcién estara

basada integramente en el libro “Opciones, Futuros y Otros derivados” John C. Hull:

Estrategias que incluyen una sola opcidn y el subyacente

Suscripcidn de una opcién de compra cubierta

GRAFICO 13. PUT CORTO SINTETICO
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Fuente: Elaboracién Propia con base a Hull (2009) GRAFICO 14. PUT LARGO SINTETICO
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Fuente: Elaboracidn Propia con base a Hull (2009)
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Opcién de venta protectora

GRAFICO 15. CALL LARGO SINTETICO
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Fuente: Elaboracion Propia con base a Hull (2009)

Dependiendo de la sensibilidad que tenga un mayor peso, podemos hablar de distintos tipos de estrategias:
-De Tendencia: Spreads y Risk Reversal —tunel (posiciones con vega y theta cercanas a cero)
-De Volatilidad: straddle, strangles (se deben realizar manteniendo posiciones delta neutral) y mariposa
-Mixtos: Ratio

Diferenciales de precios (SPREADS)

BULL SPREAD

El inversionista espera que el precio del activo subyacente tenga un comportamiento alcista.

Su ganancia es limitada, ya que la maxima se obtiene si al vencimiento el precio del activo subyacente es igual

o superior al mayor precio de ejercicio. De la misma manera la pérdida esta limitada, su maxima se dara

cuando el precio del activo subyacente es igual o inferior al menor precio de ejercicio.

Bull SPREAD con opciones de compra

+ Posicidn larga en una opcion de compra con strike K;
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+Posicidn corta en una opcion de compra, sobre la misma accién con strike K,

Punto de Equilibrio Break-Even, igual al precio de ejercicio menor, mas la prima neta pagada

GRAFICO 17. BULL SPREAD CALL

P&L
35

30 s
25 -
20 -
® e ® e Call Largo k1
Call Corto k2 10 _——— e — E
Bull Spread Call 5 5
0 1 T o : ! N |
- -
’ Kis* K2
L ]

-10 L B S S S

-15
Fuente: Elaboracion Propia con base a Hull (2009)

Tabla 3.
Bull Spread CALL

Beneficio de la posicidon Beneficio de la posicién
Limite de precio Beneficio
larga en opcidn de corta en opcion de
de la accion Total

compra compra

Fuente John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivates (2009)

Bull SPREAD con opciones de venta
+ Posicion larga en una opcién de venta . K;
+ posicidn corta en una opcién de venta, sobre la misma accion. K,

Punto de Equilibrio Break-Even, Igual al precio de ejercicio mayor, menos la prima neta cobrada
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GRAFICO 18. BULL SPREAD PUT
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Fuente: Elaboracién Propia con base a Hull (2009)

Tabla 4.
Bull Spread PUT

Limite de precio de Beneficio de la posicién Beneficio de la posicién Beneficio

la accién larga en opciéon de venta  corta en opcidon de venta Total

Fuente John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivates (2009)

BEAR SPREAD

Se utilizan cuando el inversor espera que los precios del activo subyacente tengan un comportamiento
ligeramente bajista.

Su ganancia es limitada, ya que la maxima se obtiene si al vencimiento el precio del activo subyacente es igual
o inferior al menor precio de ejercicio. De la misma manera la pérdida esta limitada, su maxima se dard cuando

el precio del activo subyacente es igual o superior al mayor precio de ejercicio.

Bear SPREAD con opciones de venta

El inversionista espera que el precio disminuya.
+ Posicion larga en una opcién de venta . K,

+ posicidn corta en una opcién de venta. K;

Punto de Equilibrio Break-Even, lgual al precio de ejercicio mayor, menos la prima neta pagad
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GRAFICO 19. BEAR SPREAD PUT
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Fuente: Elaboracidén Propia con base a Hull (2009)
Tabla 5.
Bear Spread PUT

Limite de precio Beneficio de la posicién Beneficio de la posicién Beneficio

de la accion larga en opcidon de venta corta en opcidn de venta

Fuente John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivates (2009)

Bear SPREAD con opciones de compra
+ Posicién larga en una opcidn de compra K,
+ posicién corta en una opcion de compra K,

Punto de Equilibrio Break-Even, igual al precio de ejercicio menor, mas la prima neta cobrada.
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GRAFICO 20. BEAR SPREAD CALL
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Fuente: Elaboracidn Propia con base a Hull (2009)

Tabla 6.
Bear Spread CALL

Beneficio de la posiciéon Beneficio de la posicién
Limite de precio Beneficio
larga en opcidn de corta en opcion de
de la accidn Total
compra compra

K1 < ST < K2

Fuente John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivates (2009)

Box SPREAD

Un box spread se forma de la combinacidn de un bear spread y un bull spread. De esta manera se espera que el
precio fluctué dentro de los dos rangos y se limitan tanto las pérdidas como las ganancias.

+ Bull SPREAD con opciones de compra K; y K,

+ Bear SPREAD con opciones de venta K; y K,
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GRAFICO 21. BOX SPREAD
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Fuente: Elaboracidn Propia con base a Hull (2009)

Tabla 7.

Box Spread

Limite de precio Beneficio de la posicidn Beneficio de la posicidn Beneficio

de la accidn larga en opcién de venta  corta en opcidn de venta

Ki<Sr <K,

STZ Kz

Fuente John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivates (2009)

Diferencial mariposa (BUTTERFLY SPREAD)

Es adecuada para el inversionista que considera poco probable que ocurran grandes variaciones en el precio

del subyacente.

BUTTERFLY SPREAD con opciones de compra
+ Posicion larga en una opcidn de compra K;
+ Posicién larga en una opcién de compra K;

+ Posicidn corta en dos opciones de compra K,
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GRAFICO 22. BUTTERFLY SPREAD CALL
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Fuente: Elaboracion Propia con base a Hull (2009)

Tabla 8.
Butterfly Spread
Beneficio de la Beneficio de la Beneficio de
Limite de precio posicién larga en posiciéon largaen  posiciones cortas Beneficio
de la accion primera opcion de  segunda opcidn en opciones de Total

compra de compra compra

K1<ST< Kz

K1<ST< K3

Fuente John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivates (2009)

BUTTERFLY SPREAD con opciones de venta
+ Posicion larga en una opcion de venta K;
+ Posicidn larga en una opcién de venta K3

+ Posicion corta en dos opciones de venta K,
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GRAFICO 23. BUTTERFLY SPREAD PUT
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Fuente: Elaboracién Propia con base a Hull (2009)

Estrategias de Volatilidad

Las estrategias de volatilidad basan su perfil de riesgo/rendimiento en expectativas sobre la futura evolucién
de la volatilidad. Se debe tener en cuenta que la volatilidad es una variable que influye en la evolucién general
de las estrategias, por lo tanto es importante considerarla cuando se tomen posiciones que no se mantendran
hasta el vencimiento.

En el cuadro seis se muestran los tipos y expectativas de cada estrategia de una manera sintetizada:

Cuadro 6.

Estrategias de Volatilidad

Expectativas Ganancias Pérdidas

Comprar Straddle o Strangle Mercado muy volatil llimitadas

Limitadas

Vender Straddle o Strangle Mercado poco volatil Limitadas Ilimitadas

Fuente John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivates (2009)
Cono (STRADDLE)

Esta estrategia es adecuada para un inversionista que espera una variacidon importante en el precio de una
accion, pero no sabe en qué direccidn ocurrira.

Bottom STRADDLE / STRADDLE purchase

Si se piensa que la volatilidad implicita es relativamente baja y que las opciones estan por tanto infravaloradas.
La expectativa es un aumento de la volatilidad, es decir que, se puede producir un movimiento brusco de
precios. Pero no estamos seguros de la direccién que tomara el movimiento.

Su ganancia es ilimitada cuando el precio del activo subyacente se situé por debajo de BE1 o por encima de

BE2.
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Su pérdida sera limitada a la prima total pagada, alcanzando su méaximo si al vencimiento el precio del activo
subyacente coincide con el precio de ejercicio.

Straddle Largo

+ Posicidn larga en una opcidn de compra K

+ Posicion larga en una opcidn de venta K

Puntos de Equilibrio Break-even

BE1 corresponde con el precio de ejercicio menos la prima total pagada

BE2 corresponde con el precio de ejercicio mas la prima total pagada

GRAFICO 24. STRADDLE LARGO
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Fuente: Elaboracién Propia con base a Hull (2009)

Top STRADDLE / STRADDLE write
En un mercado con volatilidad implicita relativamente alta y que se espera tienda a estabilizarse, después de
una larga etapa de inestabilidad. Para aprovecharse del paso del tiempo asi como de una volatilidad

decreciente.

+ Posicidn corta en una opcién de compra

+ Posicidon corta en una opcién de venta
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GRAFICO 25. STRADDLE CORTO

P&L
25

20
15

10

® e e e C3ll Corta

Put Corto 07
s Straddle -5
-10

-15

-20

-25
Fuente: Elaboracién Propia con base a Hull (2009)

Tabla 9.
Straddle Write

Limite de precio Beneficio de opcién de  Beneficio de la opcion de
Beneficio Total

de la accidn compra venta
S <K 0 ' K-S; K-S,
Sr=K St-K 0 Sr-K

Fuente John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivates (2009)

Banda (STRIPS)

El inversionista espera que haya una variacidon importante en el precio de la acciéon y considera que es mas
probable que ocurra una disminuciéon que un incremento en el precio de la accién.

+Posicidon larga en una opcidon de compra

+ Posicidn larga en dos opciones de venta
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GRAFICO 26. STRIP
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Fuente: Elaboracidn Propia con base a Hull (2009)

Correas (STRAPS)

El inversionista espera que habra una variacién importante en el precio de la accidn. Considera que es mas
probable que ocurra un incremento que una disminucién en el precio de la accion.
+ Posicidn larga en dos opciones de compra

+ Posicidn larga de opcién de venta

GRAFICO 27. Strap
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Fuente: Elaboracién Propia con base a Hull (2009)

Cunas de las acciones (STRANGLES)

El inversionista apuesta que habra una variacion de precio no tan marcada en comparacién de las expectativas
para un straddle, sin embargo no esta seguro si sera un incremento o una disminucion.

Strangle Corto
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Normalmente se utiliza cuando el precio del activo subyacente se encuentra entre los precios de ejercicio y
adicionalmente, se espera un descenso en la volatilidad o un comportamiento estable del mercado hasta el
vencimiento.

Su ganancia es limitada a la suma de primas ingresadas, la cual se producira si el precio del activo subyacente
se encuentra entre los dos precios de ejercicio.

La pérdida sera ilimitada cuando el activo subyacente se sitle a vencimiento por debajo del BE1 o por encima

de BE2. Por lo tanto el riesgo de pérdida aumenta con la volatilidad.

+ Posicidn corta en una opcién de venta k1
+ Posicidn corta en una opcién de compra k2

Puntos de Equilibrio Break-even

BE1 corresponde al precio de ejercicio menor menos la prima total ingresada

BE2 corresponde al precio de ejercicio superior mas la prima total ingresada

GRAFICO 28. STRANGLE CORTO

P&L
25
20
15
ID ————— _.HH."-.H“.... LN A o
® e e pytCorto K1 Al
L ]
Call Corto K2 5 5 \ "
L ]
Strangle 0 — A
L ]
0 ,'10 20 30 40 50 60
_5 .' L W
L]
o K1 K2
-10 . -

-15
Fuente: Elaboracidn Propia con base a Hull (2009)
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Strangle largo
+ Posicion larga en una opcion de venta k1
+ Posicion larga en una opcidn de compra k2

GRAFICO 29. STRANGLE LARGO
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Fuente: Elaboracién Propia con base a Hull (2009)

3.7 Opciones Exéticas

El tipo de opciones que se han abordado hasta el momento se denominan plain vanilla sin embargo existen
otro tipo de clasificacién denominadas opciones exéticas, estas opciones se encuentran dentro del mercado
OTC, y se caracterizan por adaptar las caracteristicas de diferentes instrumentos a las necesidades especificas
de cobertura y aversion al riesgo de los agentes econémicos.
Su existencia viene de la necesidad de adaptarse a los requerimientos de los clientes en cuanto a rendimiento,
riesgo y coberturas.
El autor Prosper Lamothe en su libro “Opciones Financiera y Productos Estructurados” las clasifica de la
siguiente manera; el desarrollo de cada una estara basada en el libro antes mencionado :

a) Opciones compuestas u opciones sobre opciones

b) Opciones condicionales

c) Opciones con un valor dependiente de la evolucién histérica de los precios del subyacente, conocidas

como opciones <<path-dependents>>

d) Opciones sobre varios subyacentes
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OPCIONES COMPUESTAS

La caracteristica principal de esta opcidn es que el subyacente es otro contrato de opcién, de este tipo de
opciones se desprende cuatro posibles combinaciones: Call sobre una call, Call sobre una put, Put sobre una
call, Put sobre una put.
Para el desarrollo de los Pay-off de cada opcidn, la nomenclatura que se usard sera la siguiente:
S:: precio del activo subyacente
K1 : precio de ejercicio de la opcidn call subyacente
0: volatilidad del activo subyacente
r: tipo de interés libre de riesgo
g: tasa de dividendos del activo subyacente
T,: tiempo de a vencimiento de la opcién subyacente
K, : precio de ejercicio de la opcidn sobre la opcidn
CALL SOBRE UNA CALL
La compra de esta opcidon da el derecho de adquirir una opcién call sobre un determinado activo subyacente.
Pay-off : max ( call(Sy Ky, 9, r. q, T,) = K;; 0))
CALL SOBRE UNA PUT
Adquirir una opcidn de este tipo proporciona el derecho a comprar una opcidn put sobre un activo subyacente
Pay-off : max ( put(S; Ky, 0, r. g, T,) = K;; 0)
PUT SOBRE UNA CALL
Quien compra tiene el derecho a vender una opcidn call sobre un activo subyacente
Pay-off : max (K;- call(Sy Ky 9, r.q, T,)—; 0)
PUT SOBRE UNA PUT
Dicha opcion otorga el derecho a vender una opcion put sobre un determinado subyacente
Pay-off : max (K;- put(S; Ky 8, r.q, T,)—; 0)

OPCIONES CONDICIONALES
Existen cuatro diferentes tipos de opciones condicionales: Opciones Forward Start, Opciones con vencimiento
extendible, Opciones Binarias, Opciones Chooser.
OPCIONES FORWARD START
La principal caracteristica de las opciones Forward Start radica en que tienen un inicio diferido, esto se refiere a
gue su comienzo se dard en una fecha futura.
Por lo tanto su exposicién al riesgo estara subordinado a la volatilidad futura, completamente independiente
del nivel del precio spot en que se encuentre el subyacente.

El strike se fija en una fecha futura (t), evidentemente previa a la fecha de vencimiento de la opcidn (T).
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Para determinar el precio acordado, se utiliza la siguiente relacion.
K=ax§ 0<t<T

Donde a puede tomar valores mayores o iguales a uno.
Por ejemplo para una opcion call:
Si ¢ =1 el strike serd igual al precio forward estimado al vencimiento de la opcidn, es decir, la opcion estard At
the money forward.
Si a > 1 el strike sera mayor al precio spot vigente en la fecha “t”, lo que implicaria que la opcidn iniciara fuera
del dinero.
Si ¢ <1 el strike que se fijara serd menor al precio spot y, por ende, la opcidn estara dentro del dinero.
Para su valuacion se utiliza el modelo propuesto por Rubinstein el cual serd descrito mas adelante.
OPCIONES CON VENCIMIENTO EXTENDIBLE
Como su nombre lo indica se refieren a que tienen la posibilidad de ser ejercidas en la fecha inicialmente
prevista (t;) pero pueden extenderse hasta T,
OPCIONES BINARIAS O DIGITALES
Este tipo de opciones son muy comunes para la estructuracién de notas, de igual manera para la realizacién de
coberturas o especulacién. Su pay-off es discontinuo y se clasifican de la siguiente manera:

e Opciones Gap

e Opciones cash or nothing

e Opciones asset or nothing

e Opciones cash or nothing de dos activos

OPCIONES GAP

Estas opciones cuentan con dos precios de ejercicio, los cuales condicionaran el pago a vencimiento de la
opcion, considerando donde se encuentre situado el Spot a vencimiento.

Pay-off : opcidn call gap : 0si S;<=K; y S;- K, si S;>K;

Pay-off : opcién put gap : 0si S;>=K; y K,-S; si S;<K;

OPCIONES CASH OR NOTHING

La condicién para que este tipo de opciones pague una cantidad especifica es que a vencimiento la opcién se
encuentre dentro del dinero, si no sucede lo anterior, la opcidn pagara cero.

Call cash or nothing se paga una cantidad A si el subyacente es mayor que el strike en la fecha de vencimiento.
Pay-off call: 0siS; <=K y AsiS,>K

Put cash or nothing se paga una cantidad A si el subyacente es menor que el strike en la fecha de vencimiento.

Pay-off put: 0siS; >=K y AsiK>S,
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OPCIONES ASSET OR NOTHING

La dinamica de estas opciones es muy similar a las cash or nothing, la diferencia radica en que las opciones
Asset contemplan al subyacente en dinero y no una cantidad especifica como las Cash.

Si a vencimiento acaban dentro del dinero, pagan el precio del activo subyacente.

Pay-off call asset or nothing : 0siS; <=KyS; si S;>k

Pay-off put asset or nothing : 0siS; >=KyS; si S;<k

OPCIONES CASH OR NOTHING SOBRE DOS ACTIVOS

Existen cuatro tipo de opciones cuando se manejan dos activos para una opcién:

Cash or nothing call sobre dos activos: paga una cantidad fija (A) si el precio del subyacente del activo 1 (S;) es
mayor que el precio strike 1 (K;) y el precio del subyacente del activo 2 (S,) también es mayor que el precio
strike 2 (K,) en la fecha de vencimiento.

Cash or nothing put sobre dos activos: paga una cantidad fija (A) si el precio del subyacente del activo 1 (S;) es
menor que el precio strike 1 (K;) y el precio del subyacente del activo 2 (S,) también es menor que el precio
strike 2 (K,) en la fecha de vencimiento.

Cash or nothing up-down sobre dos activos: paga una cantidad fija (A) si el precio del subyacente del activo 1
(S1) es mayor que el precio strike 1 (K;) y el precio del subyacente del activo 2 (S,) es menor que el precio
strike 2 (K,) en la fecha de vencimiento.

Cash or nothing down-up sobre dos activos: paga una cantidad fija (A) si el precio del subyacente del activo 1
(S1) es menor que el precio strike 1 (K;) y el precio del subyacente del activo 2 (S,) es mayor que el precio
strike 2 (K,) en la fecha de vencimiento.

OPCIONES CHOOSER O DE ELECCION

Este tipo de opciones son mas caras ya que ofrecen a quien las adquiera, la posibilidad de elegir en una fecha
determinada (t;) menor a la fecha de vencimiento de la opcién T, entre una opcién call o una opcién put.

OPCIONES CHOOSER SIMPLES

La ventaja que ofrece este tipo de opciones es la posibilidad de elegir el tipo de opcidn, por lo tanto en la fecha
t; el comprador puede elegir entre una opcidn call o put con las mismas caracteristicas, es decir, mismo precio
strike (K) y mismo tiempo a vencimiento (T,). T, >t;

Se puede concluir que el uso de este tipo de opciones funciona como una estrategia orientada a abaratar el
elevado costo del straddle ya que para la formacidn de este se deben adquirir dos opciones lo cual incrementa
el costo en comparacién a solamente adquirir una opcidn chooser simple.

PAY-OFF: w (S, K 9,r.q,t;T,) = max(call (SKd,r.q,t,T,); put[(S K9, r.q,t,T,)
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OPCIONES CHOOSER COMPLEJAS

A diferencia de las opciones chooser simples, en la complejas no solamente se puede elegir el tipo de opcidn si
no también el strike y el vencimiento.

Por lo tanto el comprador de la opcién puede escoger entre una call con strike K. y vencimiento T, y una put
con precio strike Kp yvencimiento T, sobre un activo subyacente en una fechat; (T,>t<T.).

La adquisicién de estas opciones es factible cuando existe la probabilidad de que haya una noticia en los
mercados que cambie la tendencia de los precios del subyacente, asi el tenedor tomara la decision con mayor
informacion.

Su valuacién es a través del Modelo desarrollado por Rubinstein para chooser simples y complejas.

OPCIONES CON UN VALOR DEPENDIENTE DE LA EVOLUCION HISTORICA DE LOS PRECIOS DEL SUBYACENTE
Son cuatro los tipos de opciones que se clasifican dentro de este rubro: Opciones lookback, Opciones barrera,
Opciones doble barrera, Opciones con precio medio del subyacente u opciones asiaticas
OPCIONES LOOKBACK
Su principal objetivo es la especulacién y no tienen como fin la cobertura.

Opciones lookback con precio de ejercicio flotante

Sera flotante ya que el precio strike se determinara considerando el precio mas conveniente del subyacente
durante la vida de la opcidn. Su costo en comparacion a las opciones plain vanilla serda mayor, debido a la
posibilidad de poder elegir el strike y nunca estaran fuera del dinero.

Opcidn Call lookback. EI comprador tiene el derecho de comprar el subyacente al precio de ejercicio mas bajo
gue se haya observado hasta el vencimiento.

Pay-off max [0, S—min ( Sy, S1, cevenee. ,Sn)]=maéx [0,S—Smin]

Opcién put lookback. El comprador adquiere el derecho de vender el subyacente al precio de ejercicio mas
alto observado durante la vida de la opcidn.

Pay-off max [0, max (Sg, S1, .ceveee , Sn) =S]=max [0, Spmax-S1]

Opciones lookback con precio de ejercicio fijo

Se toma el precio mas conveniente del subyacente durante la vida de la opcidn y el precio strike se determinay
fija desde un inicio del contrato.

Pay-off call lookback con strike fijo : Max [0, Syax— K ]

Pay- off put lookback con precio : Max [0, K - S..in]

Para cubrir el riesgo de estas opciones se sugiere contratar straddles plain vanilla, con un plazo igual al de las
opciones lookback, pero con un precio de ejercicio igual al maximo(minimo) observado por el subyacente. El
cuadro siete muestra los modelos que son usados para la valuacion de cada tipo de Opcion Lookback.
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Cuadro 7.

Modelos de Valuacion para Opciones Lookback

Tipo de opcién Modelo de valuacion

Lookback con strike flotante Goldman, Sosin y Gatto
Lookback con strike fijo Conze y Viswanathan
Lookback con strike flotante y parciales Heyne y Kat

Lookback con strike fijo y parciales Heyne y Kat

Spread extremos y reverse spread extremos Bermin

Lookback discretas Broadle, Glasserman y Kou

Fuente. Sanchez Cerdn Carlos. Valuaciéon y Disefio de Notas Estructuradas (2009)

OPCIONES BARRERA
La caracteristica de este tipo opciones, es que contienen un nivel de barrera denominado valor H. Por lo
anterior las opciones pueden activarse o desactivarse segln la condicién que contenga la opcidn. En ciertas
ocasiones podria existir la posibilidad de que si la opcidn se desactiva se compense al comprador con una
cantidad R (rebate).
Este tipo de opciones tienen las siguientes situaciones:

a) Down.- cuando la barrera H esta por debajo del subyacente en el momento de comprar la opcién

b) Up .- cuando el nivel de la barrera H estad por encima del subyacente en el momento de comprar la

opcion
c) In.- indica que si el subyacente toca la barrera la opcion se activara

d) Out.- Indica que si el subyacente toca la barrera la opcion se desactiva.

Por lo anterior las opciones knock-in establecen el derecho de ejercer la opcidn solo si el valor del subyacente
alcanza un determinado nivel y las opciones knock-out dan la opciones de ejercerlas solo si el valor del
subyacente no alcanza la barrera.

e Call down-and-out (abajo y afuera)

S;> H El subyacente esta por arriba de la barrera, siendo una opcion call apuesta a la alza del
subyacente, la condicién que se incluye es que si llega a tocar la barrera, es decir si baja hasta cierto
punto establecido, la opcidn se desactiva y pierde valor, su valor sera cero o el rebate.

Pay-off: max [0, S; - K] si S;> H antes de la fecha de vencimiento o R si S;<=H

e Call up-and-out (arriba y afuera)
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Si< H La dindmica del call es parecida a la anterior, sin embargo el subyacente esta por debajo de la
barrera, por lo tanto la expectativa es que se eleve el precio del subyacente pero que no llegue a cierto
punto, el inversor lo considera improbable. Sl el subyacente toca la barrera, la opcién se desactiva y
adquiere un valor de cero o rebate.

Pay-off: max [0, S; - K] si S;< H antes de la fecha de vencimiento o Rsi S;>=H

e Call down-and-in (abajo y dentro)

S.> H El valor del subyacente es mayor que la barrera, se espera que el precio baje hasta el nivel de la
barrea o mas para que la opcién adquiera valor. Si no toca barrera la opcién tendra un valor de cero o
rebate.

Pay-off: max [0, S; - K] si S;<=H antes de la fecha de vencimiento o R si S;> H

e Call up-and-in (arriba y dentro)

Si< H La opcién tendrd valor y se activara si el subyacente toca la barrera, por lo tanto se espera que
el precio del subyacente suba hasta tocar barrera.

Pay-off: max [0, S; - K] si S;>=H antes de la fecha de vencimiento o R si S;< H

e Put down-and-out (abajo y fuera)

S;> H Siendo una opcidon put se apuesta a la baja del subyacente para obtener una ganancia, sin
embargo se establece una barrera a la baja. Si opcidn toca barrera su valor serd cero o el rebate.

Pay-off: max [0, K- S;] si S;> H antes de la fecha de vencimiento o R si S;<=H

e Put up-and-out (arriba y fuera)

Si<H Siel precio del subyacente sube hasta tocar barrera, se desactivara.

Pay-off: max [0, K- S] si S;< H antes de la fecha de vencimientoo Rsi S; >=H

e Put down-and-in (abajo y dentro)

S;>H La opcidn se activa si el subyacente toca la barrera la cual estara por abajo del subyacente.

Pay-off: max [0, K- S;] si S;<=H antes de la fecha de vencimiento o Rsi S;>H

e Put up-and-in (arriba y dentro)

S:< H la opcidn se activa si el subyacente toca la barrera.

Pay-off: max [0, K- S;] si S;> H antes de la fecha de vencimiento o R si S;<=H

Las barreras simples son consideradas opciones direccionales las cuales apuestan a que el precio del

subyacente siga una tendencia consistente y que no ocurra un evento extremo.
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OPCIONES DOBLE BARRERA
El valor final de la opcién dependera de si el subyacente toca (o no) una barrera superior (U) y otra barrera
inferior (L).

Call up-and-out-down-and-out

Si el subyacente toca la barrera superior o inferior, la opcién se desactiva
Payoff: max (S; - K; 0) si L< S; < U antes de la fecha de vencimiento o cero en caso contrario.

Call up-and-in-down-and-in

Si el subyacente toca la barrera superior o inferior, la opcidn se activa
Payoff: max (S; - K; 0)siL>=S; o U<=S; antes de la fecha de vencimiento o cero en caso contrario.

Put up-and-out-down-and-out

Si el subyacente toca la barrera superior o inferior, la opcién se desactiva
Payoff: max (K- S;; 0) si L< S; < U antes de la fecha de vencimiento o cero en caso contrario.

Put up-and-in-down-and-in

Si el subyacente toca la barrera superior o inferior, la opcidn se activa
Payoff: max (K- S; 0) siL>=S; o U<=S; antes de la fecha de vencimiento o cero en caso contrario.
Un movimiento extremo de volatilidad ocasionara rendimientos negativos, debido al pago de primas. Este tipo
de opciones tienes diferentes modelos de valuacién dependiendo de la barrera(s), dichos modelos se resumen
en el cuadro ocho.

Cuadro 8.

Modelos de Valuacion para Opciones Barrera y Doble Barrera

Tipo de opcidn Modelo de valuacidn

Barrera simple europea Reiner y Rubinstein
Barrera simple americana Bjeerksund y Stensland
Doble barrera Ikeda y Kuintomo
Barrera discreta Broadie, Glasserman y Kou
Barrera parciales Heynen y Kat
Modelos de Monte Carlo o modelos binomiales
Barreras con caracteristicas particulares
o trinomiales

Fuente. Sanchez Cerdn Carlos. Valuacién y Disefio de Notas Estructuradas (2009)
OPCIONES ASIATICAS
El valor de mercado de este tipo de opciones se determina a través de la trayectoria del precio del subyacente

durante la vigencia del derivado.
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Su valor final de estas opciones se obtiene por la media aritmética ( o geométrica) de los precios del
subyacente o el strike en un periodo previo estipulado antes del vencimiento de la opcién.
Precio de mercado del subyacente
CALL ASIATICA  Payoff: max (S;_7 - K1; 0)
PUT ASIATICA  Payoff: max (K- Sy »1; 0)
Strike
CALL ASIATICA  Payoff: méax (St- Ky_»7; 0)
PUT ASIATICA  Payoff: max (K s7-St; 0)
Donde S...1 /Kisr se refieren a la media aritmética o geométrica de los precios observados del activo
subyacente/strike desde que se compra la opcién hasta la fecha de vencimiento o desde una fecha
determinada hasta fecha de vencimiento.
Los objetivos de las opciones asiaticas son: Proteger a las contrapartes de la opcién contra manipulaciones en
los precios de los subyacente y reducir el costo de la cobertura en comparacién a las opciones plain vanilla.
Debido a que el promedio reduce la volatilidad de la trayectoria del subyacente y, por ende, disminuye el
precio de mercado de la opcidn.
La valuacion de las opciones asiaticas se lleva a cabo a través de la aproximacion de Kemma y Vorst para un
promedio geométrico.

OPCIONES SOBRE VARIOS SUBYACENTES
OPCIONES SOBRE EL INTERCAMBIO DE DOS ACTIVOS
Quien compra esta opcidon adquiere el derecho de intercambiar el activo 2 por el activo 1 en la fecha de
vencimiento.
Payoff : max (Q;S; - Q,S,, 0) donde Q;y Q,son las cantidades del activoo 1y 2
OPCIONES SOBRE DOS ACTIVOS CORRELACIONADOS
Call : max (S,—K;. 0) si S;>K;y 0 en caso contrario
Put : max (K,—S,, 0) si S;< E;y 0 en caso contrario
OPCION SOBRE EL MAXIMO Y EL MINIMO DE DOS ACTIVOS
Su caracteristica es que pagan el maximo o el minimo de dos activos.

Call sobre el minimo de dos activos. Quien adquiere la opcion adquiere el derecho a comprar el subyacente con

el precio mas bajo en la fecha de vencimiento de la opcion. Payoff : max [ min (S;, S;) =K, 0]

Call sobre el maximo de dos activos. Quien adquiere la opcidn adquiere el derecho a comprar el subyacente

con el precio mas alto en la fecha de vencimiento de la opcidén. Payoff: max [ max (S;, S,) — K, 0]

Put sobre el minimo de dos activos. Quien adquiere la opcidén adquiere el derecho a vender el subyacente con

el precio mas bajo en la fecha de vencimiento de la opcion. Payoff : max [ K—min (S;, S;), 0]
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CAPITULO IV. MODELOS DE VALUACION

El precio de mercado de una nota estructurada se calcula tomando como base la sumatoria del valor presente
de los flujos efectivos esperados del instrumento y estd determinado por el nimero de activos subyacentes
que la conforman.
Como ya se menciond anteriormente, la mayoria de los estructurados se forman con opciones, por lo tanto es
necesario saber los métodos para su valoracion. La dificultad para su valoracién radica en la definicidn de la
evolucién de los precios del subyacente y sus correspondientes probabilidades.
El desarrollo del presente capitulo se basara en la informacidn tedrica tomada integramente del libro Opciones
Financieras y Productos Estructurados, del autor Prosper Lamothe Fernandez.
La historia de la valoracién de opciones comienza con el trabajo de Fisher Black y el también premio nobel
Myron Scholes, publicado en 1973.
La mayoria de los modelos se basan en el principio de valoracidon neutral al riesgo, el cual se refiere a que los
inversores son indiferentes al grado de aversidn al riesgo, y el principio de no arbitraje, este ultimo sefala que
debe existir ausencia de oportunidades de arbitraje, garantizada por los precios de mercado.
El principio de valoracion bajo ausencia de arbitraje contempla lo siguiente:
1. Para valorar un activo, se construye una cartera formada por activos ya existentes, cuyos precios se
pueden observar.
2. La cartera servird para valorar activos financieros que no existen en los mercados y comprobar si los
precios de los activos ya existentes admiten o no oportunidades de arbitraje.
3. Llacartera debe replicar los pagos del activo a valorar.
4. El costo actual de la cartera replicada debe ser igual al costo actual del activo subyacente.
5. Elcosto es el precio del activo.
Los modelos de valuacion se pueden dividir en dos enfoques:
e Modelos analiticos, en general se plantean en tiempo continuo.
e Modelos que exigen la utilizacién de algoritmos de cdlculo numérico. Dentro de este enfoque, el
modelo mas conocido es el método binomial. Al igual, el método Montecarlo es usado para multiples

modalidades de opciones.

Para el fin de esta investigacidn se desarrollaran los tres principales modelos: Modelo Binomial, Modelo de
Black & Scholes y el Modelo Montecarlo. Asi mismo se describiran ciertos modelos analiticos para la valuacion

de determinadas opciones exaticas.
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4.1 Mmodelo Binomial

Este modelo fue propuesto por Cox-Ross-Rubinstein en 1979, se utiliza para valuar opciones tanto americanas
como europeas y asume los siguientes supuestos:

1) Eficienciay profundidad de los mercados

N

Ausencia de costos de transaccion e impuestos

w

Posibilidad de comprar y vender en descubierto, sin limite.

v b

Se puede prestar y tomar prestado al mismo tipo de interés

(&)

)

)

)

) Los activos son perfectamente divisibles

)

) Todas las transacciones se pueden realizar de forma simultanea
)

7) El precio del subyacente evoluciona segun el proceso binomial multiplicativo, lo que significa que si S

es el precio del subyacente en el momento presente, en un periodo de evolucion sera:

Donde:

u representa el movimiento multiplicativo al alza del precio del subyacente en un periodo, con una

probabilidad asociada de p

d representa el movimiento multiplicativo a la baja del precio del subyacente en un periodo, con una

probabilidad asociada de (1-p)

Si se denomina 7: (1 + rg)siendo 1 la rentabilidad del activo libre de riesgo al principio del periodo, es

importante que se mantenga la relacién verificandoque: u> # >dconuy 7> 1y d< 1.

La explicacion de lo anterior reside en que si se da el casou > d > 7 siempre seria mejor adquirir el activo

subyacente ya que el precio siempre se elevaria y por lo tanto se va a querer comprar. Por otra parte si se tiene

7 > u > d nadie querria comprar el activo subyacente ya que el precio siempre estaria a la baja.
GENERALIZACION

Se tiene una Opcidn de compra europea con vencimiento a un periodo y con un precio de ejercicio K y el precio

de la opcién representado por f.
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Durante la vida de la opcién la accién subyacente puede subir de Sy a Sou o bajar a Syd. Si el precio de la
accion sube a Syu, se supone que el beneficio obtenido de la opcidn es fu vy si el precio de la accion baja a Syd,
se supone que el beneficio obtenido de la opciones sera fd,
Por lo tanto se calcula el valor de A que hace a la cartera libre de riesgo.

e Siel precio de la accién sube, el valor de la cartera al final serd SyuA - fu

e Siel precio de la accidn baja, el valor de la cartera cambia a S,dA - fd

SouA — £, = SpdA — fy4
fu —fq
~ Sou-— Sod
A es la relacidn entre el cambio en el precio de la opcidn y el cambio en el precio de accién a medida que nos
desplazamos entre los nodos en el tiempo T. Es decir el nimero de la compra de acciones (posicion larga) que
se necesitan para hacer la cartera libre de riesgo.
Se obtiene el valor presente de la cartera considerando que r es la tasa de interés libre de riesgo.
(SOUA - u)e_rAt
El costo de la cartera es SquA — f por lo tanto se deduce que
SoA—f = (SguA — f,)e ¢
f =SouA(1—ue™™Y) + fe A

El valor de la opcidn, en el nodo es igual a

f =e ™ (pf, + (1 —p)fy)

r*AT_d
u—-d

donde la probabilidad es igual p =

Los valores u y d se determinan a partir de la volatilidad del precio de la accidn o, con las siguientes férmulas:

u = eoVat

donde At es la duracion de un intervalo en el arbol
Tdias
"~ 360
afnos

AMNA=——-—-—
# de intervalos

Augrosy Navatte (1987) hacen algunas conclusiones sobre la evolucién de una opcién de compra en el universo
de un periodo por el método binomial.

e lLa probabilidad no interviene en la férmula de valoracidn de la opcién

e El valor del call no depende del riesgo del mercado, sino del cardcter aleatorio de la evolucion de los

precios del subyacente
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e El valor del call no depende de la actitud de los inversores ante el riesgo ya que no incluye ningun
parametro que se asocie con este factor.

EXTENSION A N PERIODOS

La evolucién del activo subyacente segun el proceso binomial multiplicativo en n periodos, se resume a la
obtencién por medio de dos férmulas.

Mediante la férmula general de valuacion de una opcién de compra europea para n periodos.

¢= r% [Z (ﬁ) pl * (1 — p)™I MAX(0, Wd™ # S — E)]

Mediante la férmula general de evaluacién de una opcién de venta europea para n periodos

p= rAin [Z (ﬁ) pl * (1 — p)" MAX(0, E—wd" = S)]

Por lo tanto, la valoracion por medio del modelo binomial de la opcién Call/Put admite dos caminos:
e Calcular los valores intrinsecos al final de los n periodos.
Call= Max( K-St, 0)
Put = Max(5t-K,0)
Y por un procedimiento recursivo calcular el valor de la opcidén en cada nudo del diagrama o arbol .
Si se estd valuando una opcidon europea, en cada nodo se lleva a cabo la siguiente expresion:
f =e ™ (pfy + (1 —p)fy)

El cdlculo se inicia en n, Ultimo periodo asumido para la valoracidn. A partir de los valores intrinsecos
en n se calculan los valores fn-1 y retrocediendo en el tiempo se calculan los fn-2 fn-3, etc. hasta el
valor de la opcidn en el momento actual.
Si se valta una opcidn americana, en cada nodo se debe elegir el valor que sea mas alto entre la opcidn
de ejercer anticipadamente (valor intrinseco) o el valor que se obtiene mediante la ecuacién
anteriormente mencionada; hasta llegar al dia de inicio del periodo, el dia en que se realiza la valuacién

e Mediante la formula general de evaluacién de una opcién de compra europea para n periodos.
1 n! . . Co
o= |2 ()P (1= w0 MAX© a5 - )
Mediante la formula general de evaluacién de una opcidn de venta europea para n periodos
p= % [Z (n—') p * (1 —p)" MAX(0,E-u/d" 7 S)]
r ' —j)!
donde n esigual al nimero de periodos en total y j es igual al nUmero de periodo estudiado.

Se recomienda valorar las opciones calculando los valores intrinsecos en el Ultimo periodo y retrocediendo en

el tiempo.
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r-d
Con p= m B

r* =1+ r siendor la rentabilidad del activo libre de riesgo para un periodo y n el numero de
periodos considerados en la valoracion.

En términos del modelo binomial, la paridad PUT-CALL se puede expresar de la siguiente manera, en muchos
casos cuando se tiene un numero de periodos grande se ahorra tiempo calculando la prima de la PUT a partir

de la prima de la CALL con la paridad.

K
C:P+S—r/\—n

K
P=C_S+r/\_n

Las féormulas para realizar la valuacidon binomial cambian dependiendo del subyacente que se esté valuando,
como se pueden observar en la tabla diez.

Tabla 10.

Formulas del Modelo Binomial para diferentes subyacentes.

Opciones que no pagan dividendos

e —d f =e ™ 0fy+ 1 -p)fD)
P="u"d
Opciones que pagan un rendimiento de dividendos continuo
_ e —d f =0 (pf, + (1= p)fa)
p u—d
e(ra—TPAT _ g fo=etamM e + (1-p)fy)
P=""u—a

Opciones sobre Futuros
1-d f =Wwh+0-pfD)
u—d

Fuente. Material de Curso de Certificacion en Materia de Derivados para Afores (2016) Copyright Riskmathics

p:

Tabla 11.

Sensibilidades del Modelo Binomial

A DELTA pe L= Ja
Su - Sd
' GAMMA h = .50(Su2 — Sdz)
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fuz_fud_fud_fdz
SuZ_S S_Sdz

r=

h
0 THETA Fud — foo
g =Lud J00

2At
f* = foo
P=——

Ar

f*:Valor de la opcion cosiderando la segunda r

:f**foo
Ao

f*:Valor de la opcion cosiderando la segunda o

P

Fuente. Material de Curso de Certificacion en Materia de Derivados para Afores (2016) Copyright Riskmathics

4.2 Modelo de Black and Scholes

Fisher Black, Myron Scholes y Robert Merton lograron un gran adelanto en la valuacidon de opciones sobre

acciones, desarrollaron el conocido modelo Black-Scholes o modelo Black-Scholes-Merton. Este modelo solo se

utiliza para opciones europeas.

Este modelo asume los siguientes supuestos:

vk wNoe

El modelo se puede deducir directamente de forma parecida a los modelos binomial, construyendo una

El comportamiento del precio del subyacente corresponde al modelo logaritmico.
No hay costos de transaccién ni impuestos. Todos los titulos son perfectamente divisibles
No hay dividendos sobre la accién durante la vida de la opcidn
No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo

La negociacion de valores es continua y existe plena capacidad para realizar compras y ventas en
descubierto sin restricciones ni costes especiales.
Los inversionistas pueden adquirir u otorgar préstamos a la misma tasa de interés libre de riesgo

La tasa de interés libre de riesgo a corto plazo, r, es constante.

cartera de arbitraje y calculando en condiciones de equilibrio el valor del CALLy el PUT.

La solucién a la ecuacién diferencial parcial del modelo nos lleva a las famosas formulas generales. Dicha

ecuacion diferencial parcial de Black & Scholes (aplicable a calls y puts) es la siguiente:
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of of 10°%f
=5 +r IR + E@G
Férmulas para calcular precios de opciones de compra y de venta
¢ = SN(d;) — Ke™"™N(d,)
p = Ke™"*™N(—d,) — SN(—d,)

rf 252

Donde N(X) Funciéon de densidad Acumulativa para una variable gaussiana con media cero y desviacion

estandar de 1.

La aportacion fundamental del modelo radica precisamente en la estimacién de los factores:

ln% + (r + %2> T
oVt

d, =d; —ovt

En la tabla nimero doce se resumen las férmulas del modelo B&S para diferentes subyacentes.

d1=

Tabla 12.
Foérmulas del Modelo B&S para diferentes subyacentes.

FORMULAS B&S PARA DIFERENTES SUBYACENTES

Modelo de Black &Scholes (1976). Supone que la tasa de dividendos es cero.

¢ =SN(dy) — Ke "*N(dy)
p = Ke ""N(~d,) — SN(—d,)

Modelo de Merton. Considera que la tasa de dividendo (qg) es continua. Acciones o indices que

pagan dividendo.

S o c=8Se T"N(d,) —Ke ""N(d,)
lnk+ (r—q)+7 T
d. = p=Ke "°N(—d,) — Se ™ *N(—d,)
1=
oVt
Modelo de Black. Se aplica para la valuacién de opciones sobre futuros
2 — 1T _
dy = p=e ""(KN(—d;) — FN(=d,))
oVT

Modelo de Garman y Kohlhagen. Se aplica para la valuacidn de opciones sobre el tipo de

cambio, donde la tasa de rendimiento del subyacente es rf

2) T c= Se(_rf)TN(dl) — KeTaTN(d,)

d, = p = KeCTITN(=d,) — SeTA TN (=d,)

Fuente. Material de Curso de Certificacion en Materia de Derivados para Afores (2016) Copyright Riskmathics
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Donde:

S Precio spot del subyacente

K Precio de ejercicio, acordado del subyacente

T Plazo de la opcidn en afios (considerada 365 dias)

r Tasa de interés tipo de riesgo, expresada en términos continuos
N(x) Funcién de la distribucion normal acumulativa

o Volatilidad del rendimiento del precio subyacente

Significado de las férmula

N(d1) es equivalente al ratio de cobertura A del modelo binomial, es decir es la cantidad de acciones o
unidades del activo subyacente necesarios para conformar la cartera que de el mismo rendimiento de un
instrumento libre de riesgo.

SoN(d1) representa el coste de las acciones que se necesita para la cartera de réplica.

Ke™™ N(d2) es el importe necesario a financiarnos al tipo de interés libre de riesgo para replicar la opcion.

El lado izquierdo de la expresion SyN(d1) es el valor de la opcidn y el lado derecho Ke™"*N(d2) de la expresion

proporciona el precio de mercado de la cartera de replica.

Propiedades de las férmulas

Si el precio de la accidon So aumenta demasiado, es casi cierto que se ejerza una opcidén de compra, entonces se
vuelve muy similar a un contrato a plazo con un precio de entrega K.

Cuando el precio de accidon aumenta demasiado el precio de una opcién de venta europea, p, se aproxima a
cero.

Cuando el precio de la accidon disminuye demasiado, tanto d1 como d2 aumentan mucho y se vuelven
negativos, por lo que N(d1) y N(d2) se aproximan a cero y el precio para la opcidon de compra es cercano a cero.

N(d1) y N(d2) se aproximan a 1 de manera que el precio de la opcion de venta sea cercano a Ke - S,,.
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Tabla 13
Sensibilidades para el Modelo B&S

Féormula
Acan= N(dl)
A DELTA
Apue= N(d;) -1
- _N@
call SO‘\/E
N(dy)
I' GAMMA r = —
put <SO'\/E>
1 1
N = —== e 2’
So _
_ 2—\/?] N(dl) + Ke rtTN(dz)
ecall - 365
S _
6 THETA [—U] N(d,) + Ke™"'rN(—d,)
o, =2Vt
put = 365
1 1
N(dy) = =e 2
tKe "'N(d,)
Peant = o0
b tKe "'N(—d,)
put = = 100
SVt N(d,)
call = 150
SVt N(d))e
put = 100
1 1
N(dy) = Nehii i

Fuente. Material de Curso de Certificacion en Materia de Derivados para Afores (2016) Copyright Riskmathics

4.3 Método de Simulacién Montecarlo

Estd metodologia fue introducida por Boyle en 1977, es un método de simulacién numérica que suele utilizar
cuando, para la valoracién de opciones, no existen formulas cerradas.

Este método se utiliza para simular un rango muy grande de procesos estocasticos. Se puede utilizar para la
valoracion de la gran mayoria de las opciones de tipo europeo y para multiples modalidades exdticas.

El método Montecarlo se define en términos generales como:

75 Notas Estructuradas«+*



o2
r—> T+os\/T]

s(T) = Soe[( )
A partir de 10,000 simulaciones los resultados son fiables. El principal inconveniente de este método es el
elevado coste computacional.

Pasos para su realizacion (Ejemplo realizado en Excel):

1. Se llevan a cabo 10,000 escenarios del precio So conforme a la férmula anterior en Excel se

desarrollaria de la siguiente manera.
2

= So * EXP <r - %) * DISTR. NORM. ESTAND. INV(ALEATORIO( )) * RAIZ(T)
Donde:
So Simulacién n del precio Spot
K Precio Strike
r Tasa
o Volatilidad
T Tiempo
2. Sesaca las primas de los 10,000 escenarios del Spot
= EXP((—r * T) * max(Spot — k, 0)

3. Sacar el precio promedio del Call, promediando las 10,000 primas

4.4 Modelos Analiticos de Valuacién para Opciones Exéticas

La valuacion de cualquier opcidn exdtica se pude llevar a cabo bajo el método de simulacién Montecarlo, sin
embargo también existen modelos analiticos que son especificos para cierto tipo de opciones exdticas. Los que

se desarrollaran a continuacidn son los més destacables:

FORWARD START

MODELO DE RUBINSTEIN para la valuacion de opciones Forward Start
Call = S et (e(b‘r)(T‘t)N(dl) -« e‘r(T‘t)N(dz))
Call = S et ( a e TT-ON(=d,) — e‘Q(T‘t)N(—dl))
1 02
In(3)+ G+ T -1

ovT —t

d2= dl_O-VT_t

d1:
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Tabla 14

Valor Alfa para Opciones Forward Start

Valor de alfa Call Put
a<l1 Dentro del dinero (S>K) Fuera del dinero (S>E)
a=1 En el dinero (S=E) En el dinero (S=E)
a>1 Fuera del dinero (S<E) Dentro del dinero (S>E)

Fuente. Lamothe Fernandez Prosper (2003) Opciones Financieras y Productos Estructurados.

OPCIONES BINARIAS
El modelo de valuacién que se utiliza para estimar el valor de mercado de las opciones binarias europeas es
una aproximacion del modelo B&S que se atribuye a Rubistein y Reiner.
FORMULAS PAR CALCULAR LOS PRECIOS DE OPCIONES BINARIAS DE COMPRA Y DE VENTA EUROPEAS
CALL = e "TN(d)
PUT = e "TN(-d)

4 - (In(So/K) + (b — a2 /2)T
1~ O'\/T

So Precio spot del subyacente

X Precio acordado del subyacente

T Plazo de la opcién en anos (considerada 365 dias)

r Tasa de interés tipo de riesgo, expresada en términos continuos

N(x) Funcién de la distribucién normal acumulativa

S Volatilidad del rendimiento del precio subyacente

Dependiendo del valor de b, se obtiene la solucién de los diferentes modelos:
Cuadro 9.
Modelo de B&S para diferentes valores de b

b ‘ Modelos B&S
Modelo de Black &Scholes (1976). Supone que la tasa de
b= dividendos es cero.
Modelo de Merton. Considera que la tasa de dividendo (q) es
b=ra continua
b=0 Modelo de Black. Se aplica para la valuacion de opciones

77 Notas Estructuradas«+*



sobre futuros

Modelo de Asay. Modificacion que supone que los futuros

b=0yr=0
tienen cuentas margen .
Modelo de Garman y Kohlhagen. Se aplica para la valuacién
b=r-r* de opciones sobre el tipo de cambio, donde la tasa de

rendimiento del subyacente es r*

Fuente. Lamothe Fernandez Prosper (2003) Opciones Financieras y Productos Estructurados.
OPCIONES GAP
Modelo de Reiner y Rubinstein (1991)
Call = S,e ™ 9*N(d;) — K,e "TN(d,)
Put = K,e "TN(—d,) — S,e " 9*N(—d,)

S o2
In (= —q+ )T
n(K1)+(r q+2)
oVT
d, = d; — oVT

d1:

OPCIONES CASH OR NOTHING
Call = Ke™"TN(d)
Put = Ke "TN(—d)
S o?
ln(K) +(@—q—>)T
oVT

d1=

OPCIONES ASSET OR NOTHING
Call = Se9TN(d)
Put = Se™9TN(—d)
S 02
ln(K) +(@—q-—>)T
oVT

d1=

OPCIONES LOOKBACK
La valuacidn de este tipo de opciones con ejercicio flotante se lleva a cabo bajo el modelo de Goldman, Sosin y

Gatto (1979) :
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Call Lookback con ejercicio flotante

Call = S,e™9*™N(a;) — Spine "'N(ay)

2(r-q)
o2 So \ o2 r—q)
+S,e Tt —— (—") N|(—a,+2 T |— e~ VTN(-
o€ Z(F_Q) Smin A o \/_ ¢ ( 31)
In So )+ r—q+ZT
a, = Smin 2
1 O'\/T
az = a1 - 6'\/T
Put Lookback con ejercicio flotante
Put = S, .xe "'N(=b,) — S,e PTN(=b,)
2(r-q)
o? So \_ o2 r—q)
+Spe Tt —( 0) N(—=b; +2 T |+ e DTN
o€ 2(r — Q) Smin ! o \/_ ¢ ( 1)
ln( S )+(r—q+6—2)T
b1 — Smax 2
oVT
b2 = b1 - G\/T

Las férmulas analiticas del modelo de valoracién de Conze y Viswanathan (1991) se utilizan para las opciones
con strike fijo:

Call Lookback con strike fijo

Cuando K > S;.«
Call = S,e™9*N(a;) — Ke™""N(a,)

2(r-q)
o? So\ o2 (r—q)
—-rt _ (=0 _ r-TN(—
_— N 2 T N
+ S,e 20— (K) <a1 5 \/_>+e (—aq)
So 02
IH(Y) + (I‘—q+7)T
a =
! oVT
az = a1 - Gﬁ

Cuando S =K

Call = (Spax — K)e ™ + S,e™9TN(a;) — Spaxe "*N(ay)

2(r—q)
o2 So \ o2 (r—q)
+ Spe7 Tt —( 2 ) N <a -2 ﬁ) + e(DTN(a,)
° 2(r—q) Smax ! o !
ln( So )+(r—q+6—2)T
al — Smax 2

oVT
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az=al—0'\/T

Call Lookback con strike fijo

Cuando Si,ip > K
Put = Ke "™*N(—b,) — S,e"9TN(=b,)

2

4Tt (E)_ “ N[=b, + 25~
" 2r—-9|\K !

Cuando K = Siuin

Put = (K — Spin) €77 — S, 9TN(—=b;) + Spine "TN(—b,)

_2(r—q)

2

it © So a2
+ Spe™" ( ) N{—-b;+2

2(r—q)

Smin

ln(SSO )+(r—q+%2)T

b, = min
! oVT

bzzbl_o-\/T

Este tipo de opciones puedes ser valuadas a través del modelo de Black and Scholes.

A = $Se®DTN(dpd,;) — pKe™*™N(dpd; — dpovT)
B = $Se®® VTN(¢pd;) — dpKe "*N(dd; — povT)
2(p+1) 2p

H H
C=¢se®™T=  N(nds) — pKe ™= N(nds —novT)

2(u+1) 2

H H
D= <1>Se<b-r>TE N(nd,) — ¢pKe™ T =

u
s N(nd; - noVT)

ﬁ) — e DTN(~b,)

ok ﬁ) — er=DTN(=b,)

OPCIONES BARRERA

HZ"
E = Re'T [N(nd3 —noVT — 3 N(nd7 — ncx/’f)]

n+A

H HH A
F= RerT [g N(T]dg) + E N(T]dg - Zn)\G\/T)]

_b-0?/2
VT
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Donde:

S: precio del subyacente
K: precio strike

H: nivel de barrera

R: Rebate

o : Volatilidad

r: tasa de interés libre de riesgo

b: costo neto de carry =r-q
g: dividendos

T: tiempo

N() Probabilidad acumulada de la distribucion normal estandar en el valor ()

n:1paraDowny -1 para Up

@ : 1 paracally-1paraput

A =/p?+ 2r/c?

+ (1 + woVT

S
Ing
d, = —=>
/T

S

Ing
dy = —= + (1 + WoVT
3 O'\/T ( ll)

2
lnH

\/_ +(1+u)0\/_

ds =

lnH

d :7+(1+|J.)0'\/_

ln y
dg = — + AoVT
9 0_\/—
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Valor de los diferentes tipos de opciones

CALL DO (K>H) = A-C+F n=1 =1
CALL DO (K<H) = B-D+F n=1 =1
CALLUO (K>H) =F n=-1 =1

CALL UO (K<H) = A-B+C-D+F n=-1 =1

PUT DO (K>H) = A-B+C-D+F  n=1 =-1

PUT DO (K<H) = F n=1 @=-1
PUT UO (K>H) = B-D+F n=-1 ¢@=-1
PUT UO (K<H) = A-C+F n=-1 @=-1
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CAPITULO V. DISENO, CLASIFICACION Y GENERALIDADES DE LAS NOTAS ESTRUCTURADAS

5.1 Definicién de Nota Estructurada

El autor Prosper Lamothe (2003) define a un estructurado como el resultado de utilizar el valor financiero
generado por distintas figuras de derivados sobre diferentes activos subyacentes basandose en su volatilidad,
combinadas con los rendimientos generados por la estructura de la curva cupdn cero a un plazo de tiempo
determinado. Su finalidad radica en brindar protecciéon al capital invertido y a su vez es un potencial de
ganancia a partir de las opciones usadas.

Por lo tanto podemos definir una nota estructurada como una combinacién de instrumentos operados en
diferentes mercados, cominmente instrumentos de deuda (bonos) y derivados (opciones), cuyo rendimiento

esta en funcién de un activo o canasta de activos.

5.2 Quienes invierten en Notas Estructuradas

Son diferentes los tipos de inversores que usan estructurados; existen los inversores minoristas que tienen una
experiencia apropiada y metas financieras definidas, también se encuentran los inversionistas sofisticados,
ellos cuentan con un patrimonio alto, y también estdn los gestores de fondos, companias de seguros, gobiernos
y agencias de gobierno, corporaciones y ejecutivos de empresas, intermediarios financieros y por ultimo los
bancos de inversién y comerciales.
Las razones por las cuales los inversores consideran atractivos estos productos son:
e Fijan perfiles especificos de riesgo-retorno lo cual hace que sean eficientes para cubrir riesgos muy
particulares y que sean demandados por el inversionista.
e Se consideran inversiones hibridas que permiten la inversidn en un portafolio donde se combinan
instrumentos de renta fija con instrumentos derivados.
e Diversifican la cartera de inversidn, tomando en cuenta la base de criterios geograficos; instrumentos

financieros; sectoriales; y a los distinto escenarios econdmicos-financieros que se vayan originando.
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5.3 ventajas y Desventajas

Cuadro 10.

Ventajas de las Notas Estructuradas desde la Optica Financiera

Ventajas (gestion y rentabilidad)

Ventajas (cuota de mercado)

Permite la implementacion de una
estrategia flexible de captacién de
recursos ajenos, estd captacién se
centra en la capacidad de venta de la
institucion sobre la base del propio
disefo del producto.

Facilitan o resuelven la problematica de
la gestion integral de activos y pasivos
para intentar ajustar la velocidad de
repercusion de las bajadas y subidas de
tipos de interés sobre las distintas
masas patrimoniales del balance.
Incremento del margen financiero
Optimizacién de los canales
tradicionales de venta de las entidades
(red de oficinas)

Facilitan la mejora de los ratios de
liguidez evitando la migracién de los
recursos desde el balance de la entidad
inversion

hacia las instituciones de

colectiva.

Permiten satisfacer necesidades
muy variadas teniendo en cuenta la
aversion al riesgo y los diferentes
horizontes temporales.

Incremento de la fidelizacién de los
clientes.

Disefio de estrategias proactivas
silenciosas de captacién de recursos
ajenos.

La emisién de notas ha amplificado
las fuentes de financiamiento de las

instituciones financieras.

Fuente: Elaboracion con base a Lamothe (2003) Opciones Financieras y Productos Estructurados.

Espaia
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Cuadro 11.

Ventajas y Desventajas de las Notas Estructuradas para el Cliente/Inversor

VEREIES Desventajas

e Posibilidad de obtener

rendimientos superiores a los que

los instrumentos de captacién
tradicionales ofrecen.

e Su disefio es a medida segun las
necesidades del inversor

e Contribuyen a lograr una mejor
diversificacion de las carteras.

e Permiten una adecuada

optimizacion  fiscal de  sus
inversores.

e En la mayor parte de su utilizacién
conduce a una gestion mas eficaz
de los riesgos.

e Se pueden utilizar con fines de
cobertura y de negociacion. El
disefio de las notas podria permitir
una cobertura precisa; sin

necesidad de incurrir en los costos

de valuacion de derivados y en las
pruebas de eficiencia de |las
coberturas.

e lLa mayoria de las notas estan
emitidas por instituciones de

crédito con alta calificacion

crediticia, lo que puede reducir el

riesgo y el consumo de las lineas

Escasa liquidez

Ausencia de transparencia en la formacién
del precio de producto debido a la
sofisticacion de estos productos y la escasa
cultura financiera del inversor.

consciente de la

El inversor debe ser

existencia no solamente de riesgos de

mercado, sino también de importantes
riesgos de crédito y liquidez.

No son instrumentos asegurados por alguna
institucion por lo que estan expus a un riesgo
de crédito.

El principal riesgo es que la posibilidad de
medir el riesgo de las notas es muy bajo, lo
que significa que la vision del perfil de riesgo
rendimiento que tienen los ahorradores de
los diferentes tipos de notas no solo puede
estar distorsionada, sino que ademas puede
ser completamente desconocida para los

tenedores.
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de crédito.

e Los ahorradores pueden participar
en instrumentos  (derivados),
mercados (nacionales y
extranjeros) y subyacentes (tasas
de interés, divisas y capitales) a los
qgue no tendrian acceso mediante
mecanismos de inversion
tradicionales, sin incurrir en costos

significativos de operacion.

Fuente: Elaboracion con base a Lamothe (2003) Opciones Financieras y Productos
Estructurados. Espafa

5.4 Proceso de Estructuracién

De acuerdo con el autor Sanchez Cerdn, las principales figuras dentro del proceso de estructuracidn son las
siguientes:

a) Originador Teniendo en cuenta las necesidades del cliente y su view, clasifica el perfil de riesgo, y basandose
en lo anterior identifica la oportunidad de inversién y se plantea un hipotético diseiio del producto.
b)_Estructurador Se encarga de fijar el valor financiero de la idea desarrollada por el originador, con el fin de
determinar si es factible su venta, y al mismo tiempo asegurar un determinado porcentaje de beneficio para la
institucion. Disefia las caracteristicas financieras de la nota: define, modela, valia y determina el riesgo de la
nota y de sus componentes.

c)_Emisor _Todo producto estructurado necesita contar con un soporte formal para su distribucién. Este soporte
puede tener la féormula juridica de titulo-valor o bien puede tratarse de un clasico contrato de depésito
bancario. Esta figura es muy importante dado el riesgo de crédito en el cual se incurre al invertir en estos
productos.

d) Distribuidor Es el drea que se encarga de la distribucidn del producto. Los canales de venta pueden dirigirse
al segmento mayorista (institucional) dentro del cual se encuentran los fondos de inversién, fondos de
pensiones, compafiias de seguros y otras instituciones de inversion colectiva, de igual forma se dirigen al
segmento minorista el cual estd conformado por la banca privada, la red comercial (sucursales), la banca

telefdnica e internet.
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Algunas bancos o entidades financieras pueden llevar a cabo las cuatro funciones, como lo hacen Bancomer,
Banamex, y Santander dentro del mercado mexicano. Dichas instituciones emiten tanto notas de plain vainilla
como notas exoticas.

En la mayor parte de los casos las matrices son las encargadas de diseiar y emitir. J.P. Morgan, Merrill Lynch,
Deutsche son algunos de los bancos con matrices extranjeras con capital limitado, que pueden ser
mencionadas.

Las casas de bolsa como Finamex , realizan las funciones de originador, estructurador y distribuidor,
principalmente de notas plain vanilla y exéticas sencillas. Por otra parte algunas casas de bolsa solo distribuyen

como es el caso de Actinver, Ixe, etc.

5.5 Modelo de Inversion

El modelo de inversiéon de las notas estructuradas se contextualiza dentro del siguiente proceso:

e La Oferta. El emisor, originador o estructurador encuentran la oportunidad de inversidn con un
conocimiento previo de los titulos o valores que ofrece el mercado. Realiza las combinaciones posibles
y modela el estructurado. También puede ser el cliente quien dé a conocer sus necesidades y realice el
pedido.

e Estudios de titulo. El cliente, tratdndose de una compafiia conocedora de decisiones de inversion, es
quien inicia el estudio de la composicién de la nota estructurada, sus activos subyacentes y condiciones
de la emision. Los estudios son de tipo econémico y financiero.

Estudio econdmico, en este estudio se realizan anadlisis de los activos subyacentes que componen el
titulo.

Estudio financiero, en este estudio se tienen en cuenta las caracteristicas de la nota estructurada como
lo es el plazo, composicidn de la rentabilidad y porcentajes, valor nominal, entre otros. Con tal
informacidn y una vez avalado el titulo por el estudio econémico entonces se realizan proyecciones de
flujos futuros que puedan generar la inversién. También se realizan simulaciones y valoraciones diarias
del titulo.

e (Creacion del monto de capital. El inversionista y el intermediario financiero celebran un contrato con
posiciones de compra y venta de un estructurado, en el cual se fijan las responsabilidades de cada uno.

e QOperacidon de compra de los activos subyacentes. Con el dinero del inversionista el intermediario
invierte de manera simultanea en un activo de renta fija y en otro derivado financiero.

e Distribucidn de los componentes. La inversidn inicial para el instrumento de renta fija serd el monto

total menos las primas cobradas y pagadas. Al vencimiento el inversionista recibe completamente su
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inversion o parte de esta, segun sea la proteccidn del capital en la nota. La rentabilidad del instrumento
se calcula teniendo en cuenta la comisién o prima pagada al intermediario.

Cdlculo de pérdidas. La rentabilidad del estructurado dependera del comportamiento del valor que
adquiera el subyacente contratado. La maxima pérdida que estara dispuesto a correr el estructurado
para con el activo subyacente no debe superar la rentabilidad proporcionada por la inversidn de renta
fija.

Rentabilidad de la nota estructurada. Al llegar el vencimiento, el inversionista recibira su capital inicial

0 una parte mas la rentabilidad generada por el activo subyacente y la inversién de renta fija.

5.6 Tipologia de las Notas Estructuradas

La variedad de los productos estructurados es ilimitada, pueden clasificarse de diferentes maneras

dependiendo su tipologia. Collati (s.f)’ en su investigacion “Productos Estructurados” los define de la siguiente

manera:

Segun las garantias para el inversor

Productos de principal garantizado al 100%

Se protege el nominal de la inversién y solamente se pone en riesgo el futuro rendimiento de la misma.
Productos sin garantizar el principal total o parcialmente.

Se pone en riesgo el nominal de la inversidn y por lo tanto son productos que ofrecen expectativas de

mayor rentabilidad

Segun la forma de percibir el rendimiento de la estructura

Estructuras con rendimiento implicito (cupon cero).

La rentabilidad fija o variable es liquidada de una sola vez al vencimiento del producto. Es decir no hay
flujo intermediarios de caja desde el inicio de la operacidn hasta su vencimiento.

Estructuras con rendimiento explicito.

El producto cuenta con un flujo de rendimiento fijo/variable a favor del inversor con distintas
frecuencias temporales de liquidacion (trimestral, semestral, etc.)

Estructuras con rendimiento mixto.

Es una combinacién de las dos estructuras anteriores a lo largo de la vida del producto. Una parte de la
retribucion se recibe con una determinada frecuencia temporal, normalmente la parte fija, y otra se

recibe al vencimiento (la parte variable).

? Collatti Ma. Belen (s.f) Productos Estructurados. Bolsa de comercio de rosario. [Versidon en linea], direcccidon

URL:https://www.bcr.com.ar/Publicaciones/investigaciones/Productos%20estructurados%20(A).pdf
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Segun la finalidad perseguida

e Especulacion.
Se busca aprovechar la expectativa de un determinado movimiento direccional de un activo
subyacente. El inverso apuesta hacia una determinada tendencia asumiendo un mayor riesgo
e Cobertura.
Se busca una cobertura total o parcial de un riesgo ya existente en la cartera del inversor.
e  Optimizacion fiscal.
La finalidad es adaptar al maximo el producto a la legislacién fiscal en vigor.
e Diversificacion de carteras con diferentes criterios de asignacion

Segun las tipologias estratégicas

e Direccionales.
Se construyen bajo una visidén ya sea alcista o bajista del mercado.
e Diferenciales (spread)
El rendimiento del producto varia en funcién de un comportamiento diferencial positivo de un activo
diferente a otro.
e Rangos de fluctuacion en los precios de las variables de mercado.
La construccion de estos productos combina la compra o la venta de opciones Call/Put.

Segun los activos subyacentes

e Renta variable (Equity Links)

e Renta fija (Fixed income Links)

e Materias primas (Commodity Links)
e (Crédito ( Credit Derivates Links)

e Divisas (Foreign Exchange Links)

e Mixtas

5.7 Diagrama de Payoff

Debido a que dentro de la publicidad de la mayoria de notas estructuradas se encuentran diagramas que
explican el payoff del instrumento, es de suma importancia conocer cémo se forma y como se lee.
Teniendo un entendimiento del diagrama podemos conocer la manera en que el producto se comportara y

como pagara en determinados escenarios.
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Graficon 30 . Capital Garantizado con CAP
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El diagrama ilustra la ganancia y perdida del producto en funcién del precio del subyacente.

Consiste en dos ejes:

1. El eje horizontal representa el precio de mercado del activo subyacente el cual usualmente es establecido al
100% alrededor de la mitad del eje.

2. El eje vertical representa la ganancia o pérdida que el inversor realice a la madurez.

Se muestran dos lineas:

1. La linea obscura representa la rentabilidad del mercado la cual muestra la pérdida o ganancia del activo
como funcién de su precio de mercado.

2. La linea mas clara representa la rentabilidad del producto, la cual muestra la pérdida o ganancia como una
funcion del precio de mercado del activo subyacente.

De igual manera se representa el llamado Break Point, punto en el cual el inversor no gana ni pierde dinero.
Este punto es localizado donde la linea de la rentabilidad del producto cruza el eje vertical.

Se debe notar que si el producto es capital garantizado al 100%, la linea correrd paralelamente a nivel de 0%
cuando el subyacente baje del 100%.

Como se puede observar el conocer la lectura del diagrama tiene grandes ventajas sin embargo el grafico no
representa en absoluto como el producto se comporta durante el horizontes de tiempo, solo lo hace hasta la
madurez. Sin embargo esto tiene una gran desventaja ya que podria mostrar atractivos payoffs pero no

muestra la probabilidad de que se logren.
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5.8 Férmula de Payoff

Algunos payoff son dificiles de mostrar mediante una grafica, ya que pueden tener muchas condicionales,
como lo observamos en las opciones exéticas, es por eso que resulta de gran utilidad saber leer la férmula del
payoff.

La formula del payoff que es mostrada en la publicidad de las notas es un expresién matematica la cual
describe como calcular precisamente la cantidad de dinero que un inversor recibira a la madurez cuando el
productor expire.

Ejemplo™®

Indexging — Indexip;ci
Payof f = Nominal * {95% +90% * Max [0, Final mlaal]}
Indexinicia

Para facilitar el trabajo es necesario leer por partes la formula, leyendo de derecha a izquierda y de adentro

hacia fuera

Indexping — Indexinjciar
Max |0,
Indexinjciar

El resultado del cociente describe el comportamiento del indice expresado en porcentaje. Se obtendra un
numero positivo si el indice se ha elevado desde su inicio y por el contrario se tendra un numero negativo si ha
caido.

Observando la formula completa, se tiene la palabra Max, estad es un funcién matematica que determina el
valor maximo de lo contenido en los paréntesis, es decir entre el cero, y el comportamiento del indice que
puede ser positivo o negativo. El cero es una representacion del capital garantizado ya que si el
comportamiento del indice es negativo, no se tomara en cuenta.

El termino completo anterior es multiplicado por un ndmero en este caso 90% lo cual representa el nivel al cual
el productor participara en el alza del subyacente.

El 95% que es sumado a todo lo anterior, es una constante y sefiala el nivel de capital garantizado.

Por ultimo se multiplica todo por el nominal, es decir el monto que fue requerido para la compra de la nota.

Se deben tomar en cuenta al momento de observar el capital garantizado, por lo tanto:

100% todo el capital estd protegido

>100% La nota tiene una tasa de ganancia garantizada

>100% Solo una parte del capital es garantizada, es aqui donde se debe tener en cuenta que la diferencia entre

la parte garantizada y el 100% no es una ganancia, para que se considere ganancia debe superar el 100%.

10 Ejemplo tomado del libro How to invest in structured products
91 Notas Estructuradas«+*



CAPITULO VI. RIESGOS DE UNA NOTA ESTRUCTURADA

6.1 Definicion de Riesgo

La palabra riesgo proviene del latin “risicare” que significa “atreverse”.

La teoria financiera lo define como la dispersion de resultados (flujos) inesperados debido a movimientos en
las variables financieras."

Por lo tanto llevando este enfoque al ambito de la finanzas, se puede decir que el riesgo es la verisimilitud de
que se generen pérdidas ya sea en una transaccién financiera o un portafolio de inversién, frente al
acontecimiento de un evento.

La administracidon de riesgos trata de explotar las oportunidades para convertirlas en ganancias, asi como
también evitar pérdidas potenciales. Es el proceso por el cual los riesgos son identificados, evaluados, medidos

y gestionados con el fin de crear valor econémico.

6.2 Volatilidad

El riesgo se mide por la desviacién estandar de los flujos no esperados o sigma (o), también llamada volatilidad.
De acuerdo con Hull (2007), la volatilidad de una variable se define como la desviacién estandar del
rendimiento proporcionado por la variable por unidad de tiempo cuando el rendimiento se expresa de forma
continua.

Normalmente la unidad de tiempo de la volatilidad utilizada para la Administracion de Riesgos es de un dia, por
lo que esa volatilidad debe ser obtenida por el rendimiento compuesto diario de la variable.

La volatilidad es una variable muy importante dentro de las inversiones, por lo que deberia ser totalmente
conocida, sin embargo no es una variable directamente observable y por lo tanto se debe llevar a cabo su
estimacion a través de diferentes metodologias.

e Volatilidad Histérica

Su principal caracteristica es que se basa en rendimientos histéricos de un instrumento financiero y cada una
de las observaciones tiene el mismo peso especifico. Muestra el valor de variacidon que ha tenido la variable
durante el periodo estudiado.

Se obtiene calculando el rendimiento periddico de un subyacente especifico, a partir de la utilizacién de

logaritmos, convirtiendo la variacién de precios (S;/S;—1) en una tasa de rentabilidad continua.

" Tanto la desviacion positiva como la negativa, deben ser consideradas como fuentes de riesgo.
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1 = LN(S¢/S¢-1)
Donde:
1: = Rendimiento de la variablet-1a't
S; = Precio de cierre del subyacente en el instante t
S¢_1 = Precio de cierre del subyacente en el periodo anterior
n = NUmero total de observaciones
Después de haber obtenido los rendimientos, se procede a calcular la media 7 y la varianza de los rendimientos

mediante las siguientes férmulas.

Obteniendo la desviacidn tipica 6x nos dara una estimacion de la volatilidad histérica en términos del periodo

elegido.

1 n
Oy = m;(rt—f)z

Lo mejor para el cdlculo es utilizar datos diarios ya que asi se tendrd un tamano grande de la muestra. Es

importante que nuestras estimaciones se anualicen. Por lo tanto:
Si los rendimientos se obtuvieron de datos diarios cAnual = V252 * o Diaria
Si los rendimientos se obtuvieron de datos semanales  cAnual = V52 * o Semanal

Si los rendimientos se obtuvieron de datos mensuales cAnual = V12 x o0 Mensual

e Volatilidad Dindmica EWMA

Es una manera de capturar el dinamismo de la volatilidad en los mercados es mediante el la asignacion de un
peso especifico (ponderacidn) a las observaciones histéricas durante algin periodo, generalmente anual.
Debido a que captura rapidamente fuertes variaciones de precios en los mercados, genera mejores prondsticos
en periodos de alta volatilidad.

Por medio de esta metodologia se le confiere mayor peso a las ultimas y mas recientes observaciones que a las
primeras o mas alejadas en el tiempo. Representa principalmente una ventaja sobre el promedio simple de las

observaciones o volatilidad histoérica.
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e Volatilidad Implicita

También se le denomina volatilidad de mercado y refleja las expectativas del mercado sobre la volatilidad del
subyacente hasta el vencimiento de la correspondiente opcién, dicha volatilidad cambia constantemente en
funcién de las alteraciones de las primas y del precio del subyacente.

La volatilidad implicita se obtiene a través de los modelos de valuacién siendo una incégnita la volatilidad y un
dato la prima, también se puede anticipar con la utilizacion de técnicas de prediccion econométrico-
financieras.

Para cada nivel de precio de ejercicio corresponde un cierta volatilidad implicita, esta relacién adopta dos tipos
de estructura: Funcién cuadratica (la sonrisa de volatilidad) o funcién monétona (mueca de volatilidad skew).
Ambas muestran informacién de cémo el mercado piensa que se movera el subyacente es decir el porcentaje
de probabilidades que el mercado da a que el activos subyacente se mueva en determinada direccién.

Es de estd manera que la generacion de pérdidas se relaciona directamente con dos factores: la volatilidad en
la variable financiera subyacente y la exposicion de riesgo (posicion abierta). Aungue no se pueda tener un
control sobre la volatilidad de las variables financieras, se puede realizar un ajuste a la exposiciéon de estos

riesgos.*

6.3 Riesgos asociados a las Notas Estructuradas

Existen diferentes tipos de riesgo del mercado bursatil, a continuacién se definirdn los principales riesgos y
como se relacionan con las notas estructuradas:
1. Riesgo de Mercado
Banco de México lo define como la pérdida potencial ante movimientos adversos en los precios o
variables de mercado que afectan al valor de realizacién de los productos, frecuentemente esta dado
por movimientos adversos en la tasa de interés.
La volatilidad de las notas estructuradas casi siempre es mas alta que las inversiones en renta fija ya
que las Notas estan ligadas a la variacion en el precio de la composicidon de un portafolio de Opciones
implicitas. Por lo tanto es importante reconocer la volatilidad de las opciones agregadas a la nota

respecto a la volatilidad del mercado.

2 Las mediciones de la exposicion lineal a los movimientos en las variables subyacentes de riesgo se presentan en
diferentes formas:

Mercado de renta fija : Duracidn (exposicidon a movimientos en las tasas de interés)

Mercado Accionario: Riesgo Sistematico B (exposicion a movimientos en las tasas de interés)

Mercado de Derivados: Delta 8 (exposicion a movimientos en el valor del subyacente)
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El riesgo de mercado incluye el riesgo base, el cual se presenta cuando se rompe o cambia la relacion
entre los productos utilizados para cubrirse mutuamente y el riesgo gamma, ocasionado por relaciones
no lineales entre los subyacentes y el precio o valor del derivado.

Riesgo de Crédito

Seguln Plascencia Cuevas Tania Nadiezdha (2010) en su investigacién Valoracion del Riesgo utilizando
copulas como medida de la dependencia: Aplicacién al sector financiero mexicano (2002-2008), el
riesgo de crédito se presenta cuando las contrapartes estan poco dispuestas o imposibilitadas para
cumplir sus obligaciones contractuales. Su efecto se mide por el costo de la reposicidon de flujos de
efectivo si la otra parte incumple.

Cuando la calificadora degrada la calidad crediticia del deudor genera una caida en el valor de mercado
de sus obligaciones afectando el valor del crédito.

El riesgo de crédito es un caso interesante porque a menudo se puede considerar un riesgo de mercado
en si.

Una distincion entre el mercado y el riesgo de crédito podria ser que cuando un instrumento es
valuado y operado en el mercado, es riesgo de mercado, cuando no estd siendo operado en el
mercado, es riesgo de crédito.

Existen modelos de valoraciéon de medicion del riesgo de crédito, los principales son los siguientes:
Creditmetrics.- Proporciona una estimacién del monto de dinero que se puede perder como
consecuencia de un deterioro en la calidad crediticia del emisor del activo durante el horizonte
temporal.

Credit Portfolio.- Es una metodologia econométrica la cual determina las probabilidades de cambio de
ratings, las correlaciones entre los diferentes bonos y las distintas sensibilidades al do general de los
distintos sectores de la economia.

CreditRisk. en una metodologia actuarial con mediciones puramente analiticas del riesgo de crédito.

En una nota estructurada es equivalente al riesgo de no pago incurrido en la compra de un bono
corporativo, este riesgo puede ser mitigado, adicionando a la nota otro instrumento sin riesgo de
incumplimiento.

Riesgo Pais o Soberano

Las condiciones econdmicas politicas y sociales del pais del emisor afectan directamente al pago de los
instrumentos. Este riesgo esta considerado dentro del riesgo de crédito.

Riesgo de Capital
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Si el instrumento adquirido no tiene el principal protegido a vencimiento, existe el riesgo de pérdida
parcial o total del capital inicial invertido. Al adquirir una nota, se especifica este tipo de riesgo, si es
una nota de capital protegido o no.

Riesgo de tipo de interés

Se refiere al riesgo de que los tipos de interés suban con fecha posterior a la emisién, es decir durante
el periodo de inversion; ya que en este escenario la rentabilidad del bono serd comparativamente
menos atractiva para el mercado, resultando en una bajada de precio del bono, con la consiguiente
pérdida de valor.

Por otra parte si las tasas son muy cercanas a cero en el momento de emisién, limitaran la creacién de
notas estructuradas ya que se contara con muy poca diferencia generada por el valor presente para la
compra de opciones.

Riesgo de Tipo de cambio

Riesgo de pérdida ante movimiento adversos en el tipo de cambio de las divisas.

En los estructurados ocurre cuando la moneda de origen (o denominacion) de la nota y la moneda de
las tasas sobre las que se da el rendimiento al inversor pueden ser distintas. Sin embargo existen notas
gue protegen contra este riesgo como lo son las Dual Currency.

Riesgo de opcion

Una nota estructurada esta conformada por una serie de opciones, por lo tanto su valor anterior al
vencimiento puede verse afectado por diversos factores que influyen en el precio de la opcién como
tipos de interés, tiempo y volatilidad.

Riesgo de Liquidez

Se relaciona con la necesidad de cerrar una posicidn en un cierto instante de tiempo. No poder
deshacer la inversién hasta su vencimiento impacta negativamente en el precio de venta.

Se considera el punto mas critico de los estructurados, por estd razén no es recomendable cerrar las
posiciones antes de la fecha de su vencimiento, la complejidad de estos dificulta encontrar precios
competitivos en el mercado secundario.

Riesgo Operativo

Se define como la perdida potencial por fallas o deficiencias en los sistemas de informacidn, en los
controles internos o por errores en el procesamiento de las operaciones.

El riesgo operativo comprende el Riesgo Legal (la pérdida potencial por el incumplimiento de las
disposiciones legales y administrativas aplicables, en relacién con la operacién que el banco lleva a

cabo.
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El Riesgo Tecnoldgico (la perdida potencial por dafios, interrupcion alteracidn o fallas derivadas del uso
o dependencia en el hardware, software, sistemas, aplicaciones y cualquier otro canal de distribucion
de informacién en la prestacion de servicios bancarios con los clientes de la institucién).
En las notas estructuradas este riesgo se presenta al momento de utilizar un determinando modelo
para la valuacién del instrumento y los riesgos financieros de la Nota Estructurada. A mayor
complejidad (nimero de activos relacionados) hay una mayor exigencia en la estructuracidon de una
emision.
Sabemos que el riesgo es inherente a cualquier inversion por lo tanto siempre se va a tener una exposicién a
cualquiera de los diferentes tipos de riesgo. Por lo tanto es importante llevar a cabo un adecuado proceso de
medicion de riesgos. Si las entidades son capaces de cuantificar sus riesgos, podran gestionarlos.
De acuerdo con Irene Martinez Paricio (2012)" las variables que determinan las estimaciones de riesgos son
distintas para cada tipologia de riesgos, sin embargo las técnicas o procesos coinciden en dos puntos
fundamentales:

1. Las estimaciones se nutren de informacién empirica, los datos histdricos representan un input
fundamental en toda estimacion de riesgos. La falta de datos fiables puede ser la causa de que no se
puedan anticipar pérdidas financieras. Un ejemplo son las pérdidas que fueron causadas por los
productos estructurados de crédito (CDOs), ya que a pesar de contar con modelos matematicos
sofisticados no existian datos de perdidas histéricas con los cuales complementar dichos modelos.

2. Utilizacién de una medida comun para evaluar el riesgo. Esta medida es el VaR (Value at Risk), el cual
cuantifica el riesgo asignando un valor a la pérdida maxima potencial asumida.

De acuerdo al autor Carlos Sanchez Ceron (2009), los inversionistas para notas estructuradas pueden
clasificarse de la siguiente manera de acuerdo al perfil riesgo-rendimiento.

Conservador

Notas con Capital protegido, inversidon al vencimiento, con fines de cobertura, a corto plazo, con tasas
garantizadas y rendimiento potencial reducido. Para personas fisicas, tesorerias de empresas, AFORES, etc.
Moderado

Notas con Capital protegido, Inversién al vencimiento, con fines de cobertura y negocio, a mediano plazo y
rendimiento potencial moderado. Para Tesorerias de empresas y Fondos de inversion.

Agresivo

Notas con Capital no protegido, para fines de negociacion, trading o especulacién, largo plazo con un

rendimiento potencial elevado. Para mesa de dinero y fondos de inversion especializados.

3 Martinez Paricio Irene, (2012) Definicién y Cuantificacion de los Riesgos Financieros (version en linea) direccion
URL:https://www.fundacionmapfre.org/documentacion/publico/il8n/catalogo_imagenes/grupo.cmd?path=1070205
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CAPITULO VII. ESTRATEGIAS DE INVERSION CON NOTAS ESTRUCTURADAS

7.1 Dual Currency

Las Notas duales son bonos bancarios estructurados que permiten al inversor obtener un rendimiento ligado al
comportamiento del tipo de cambio al vencimiento siempre que el mismo no rebase el nivel sefialado como
STRIKE.
Notas dirigidas principalmente a tesorerias duales, que tienen ingresos y egresos constantemente en las dos
divisas y son indiferentes ante un cambio de divisa. Una caracteristica importante para su formacién es que
entre mas lejos este el strike del spot al momento del cierre menor tasa se obtendra.
Este tipo de notas normalmente estan referencias al Fix de Banxico que se publica a diario a las 12 horas.
Hay 4 fechas importantes en una nota:

1. Fecha de contratacion o cierre (hoy)

2. Fecha de inicio o spot (cuando se deposita el nocional)

3. Fecha de vencimiento (para revisar el strike)

4. Fecha de liquidacién (cuando se devuelven el monto resultante de la nota)
El Bono puede estar referenciado en MXN o USD y generalmente se pacta a plazos de 7 a 28 dias.

e Nota Dual con cupdn en Pesos:
Cuando el inversionista considera poco probable que el nivel del tipo de cambio peso ddlar baje mas alla del
nivel sefialado como Strike y desea recibir un atractivo cupdn en pesos. Por lo tanto su expectativa es que el
peso no se aprecie mas alla del nivel strike. Normalmente se emitirdn con strikes < o = al Spot.
Al vencimiento

e Siel Spot > Strike, el cliente recibe su monto nominal en pesos y el cupén en pesos

e Siel Spot < Strike, el cliente recibe délares, calculado como su nominal en pesos (convertidos al strike)

mas los intereses.
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% en USD % en MXN

Strike Spot

e Nota Dual con cupdn en Délares:
Para inversionistas que desean tener un atractivo cupdn en délares y consideran poco probable que el tipo de
cambio se deprecie mas alla del nivel de Strike.
La expectativa para este tipo de nota es que no rebase el nivel Strike y normalmente se emitiran con strikes > =
al Spot
Al vencimiento:
1. si Spot < Strike, el cliente recibe su monto nominal en ddlares y el cupdén en délares
2. si Spot > Strike, el cliente recibe pesos, calculado como su nominal en délares (convertidos al strike)

mas los intereses

% en USD % en MXN

<€
Spot  Strike

Este instrumento no tiene garantia de capital pues a su vencimiento el cliente podra recibir menos délares que

los depositados originalmente aunque recibiria mds pesos.
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VALUACION DE LA NOTA DUAL CURRENCY MXN
Con este tipo de nota se busca que el tipo de cambio no esté por debajo del Strike, se construye con una
posicion corta Put.
Si el T.C se encuentra por arriba del Strike, el inversor recibird el nominal en pesos y su tasa de rendimiento
acordada en pesos. Sin embargo si el T.C Spot se encontrard por debajo del Strike, el nominal que recibira serd

en délares al tipo de cambio Strike y los intereses se calcularan sobre el nominal en ddlares.

Parametros Contractuales

Nominal MXN pieRe[e[eXe[e[o] Tasa MXN

Nominal USD [RERERELSWAN Tasa USD

Plazo 28 dias Margen de Ganancia Fee

10.88 Tasa de Rendimiento MXN Y USD
10.88 Subyacente Tipo de cambio

Spot

Strike

Pasos a Seguir:
1- Determinar el precio de mercado de la opcién Corto Put , bajo el Modelo de Garman y Kohlhagen
para opciones sobre tipo de cambio europeas.
valor de mercado unitario de la opcién PUT =.07145545
2.- Determinar el Monto en primas tanto en moneda local como extranjera. Se divide entre el
subyacente el cual sera el tipo de cambio strike lo cual nos da el nimero de primas a adquirir, y

después multiplicamos por el valor de cada prima para conocer el valor monetario del total de primas

compradas.
20,000,000
Monto de primas MXN = EETYTE % (0.7145545 = 131,351.93
131,351.93
Monto de primas USD = EETY I =12,072.79

3.- Determinar los intereses conforme a la tasa de rendimiento pactada, tanto en ddlares como en

pesos.

28
Intereses en MXN = 20,000,000 * 10.94% = m) =170,177.78

Intereses en USD = 1,838,235.29 * 10.94% * ( ) = 15,641.34

36000

4.- Determinar la ganancia para el emisor (fee), en pesos y ddlares
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Ganancia en MXN = 20,000,000 * 2% * ( )=31,111,11

36000

G ' USD = 3111111 2,859.48
anancia en = W = 4, .

5.- Determinar en cada precio spot que valor del nominal (renta fija)
Férmula Excel =Sl (Spot <= Strike, Nominal USD, Nominal MXN)
6.- Determinar en cada precio spot el valor Total de la nota, considerando los intereses en pesos en
cada tipo de cambio Spot. El monto de las primas se suman ya que la posicién en la opcién es corta.
Férmula Excel
=SI(( Spot > Strike, Renta Fija + Intereses en pesos + Monto de las primas — Ganancia fee en pesos, ((
Renta Fija + Intereses en ddlares+ Monto de las primas — Ganancia fee en USD)* Spot))

7.- Determinar el rendimiento

Monto final de la inversién) 360

RENDIMIENTO =
0 ( i Plazo de la nota

Monto invertido al inicio

20,270,418.60) 360
—_— —_— * —
20,000,000 28

Se puede observar que independientemente del T.C Spot, siempre y cuando el S>K la tasa de rendimiento sera

RENDIMIENTO = (

el doble que la de mercado.

GRAFICO 31. NOTA DUAL CURRENCY

At 15:22 0Op .05215 Hi .05281 Lo .05192 Close . Value 11/08/16
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Fuente. Elaboracion Propia en plataforma de Bloomberg.
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7.2 Equity Deposit

Es una estructura donde el inversor gana el crecimiento en un activo subyacente, en lugar de ganar una tasa
de interés fija.

El inversor recibird un interés por invertir en el Equity Deposit, este interés serd igual en términos porcentuales
a la apreciacion del subyacente en relacion al principio.

Es usual que se estructuren a corto y mediano plazo, sin embargo a veces surgen a un largo plazo.

Paga la diferencia entre el valor final y el valor inicial del activo.

Sr— S
Payoff = max (0,%) * porcentaje inicial del depésito
0

So Activo subyacente en posicién inicial
St Activo subyacente en posicion final
RIESGOS

Tiene un riesgo basico en tasa de interés, en la direccién que tome el subyacente y en la volatilidad.
Para el inversor: Quien compra expresa expectativas a la alza (bullish) en términos de volatilidad y del precio
del subyacente. Y por consecuencia se espera que exceda la tasa de interés libre de riesgo.
Para el emisor: Lo que gana el inversor sera la perdida para el emisor, su perfil de ganancias es contrario. Por lo
tanto si no cubre su posicién correrd el riesgo de pagar una tasa de interés de depdsitos mas elevada.
Reducciones en las tasa de interés en el corto plazo durante la vida de la estructura, asumira tener un costo de
oportunidad negativo.

CONSTRUCCION
*Bono cupdn cero
*Qpcion Call europea en un subyacente
El strike es establecido al inicio del contrato
El total del interés pagable al inversor sera la apreciacidn entre el strike y el subyacente al final.

El inversor recibira una opcién Call del emisor.
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VALUACION DE LA NOTA EQUITY DEPOSIT

Parametros Contractuales

Nominal MXN 100,000,000 Spot 4000

Capital 100% Garantizado Strike 4000
Plazo 365 dias Volatilidad 25%
Dividendos 3% Subyacente indice
Tasa MXN 4%

Pasos a Seguir:

1.- Se calcula el monto de la nota que se mantendra invertido en instrumentos financieros a la tasa de
mercado, a fin de que, al vencimiento de la nota, se garantice el capital de la inversién. Esta inversion

se hace a través de un bono.

VN 100,000,000
MI = = 365~ $96,153,846.15
(1+7355) (1+4% 3¢5)

2.- Se determina el monto disponible para la compra de opciones, como la diferencia entre el valor
nominal y su valor presente.
Monto para compra de opciones = 100,000,000 -96,153,846.15= $3,846,153.85
3.- Determinar el precio de mercado de la opcién call, bajo el modelo de Merton, para calcular los
precios de opciones de compra y de venta europeas sobre indices. Considerando tasa de dividendos.
valor de mercado unitario de la opcién CALL =403.842

4.- Determinar el nimero de estructuras u opciones que se pueden comprar

Monto para compra de opciones _ 96,153,846.15

=9,523.89

Numero de estructuras= = =
valor de la opcion u estructura 3,846,153.85

5.- Determinar en cada precio spot que valor tiene la posicion en la opcidn
CALL LARGO si P (Precio)f 1 A\(Beneficio)= Max (S;-K,0)
Férmula Excel
(SI (Indicespor>Indicesyive, MAX (ndicespo— Indicesyie,0),0) ) * NUmero de estructuras
6.- Determinar el monto final o valor total
Monto final= Monto invertido + Valor en Opciones
7.- Determinar el rendimiento

Monto final de la inversion 365

RENDIMIENTO = Monto invertido al inicio * Plazo de la nota
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El precio de la estructura a cualquier momento sera :

= Valor presente ( porcentaje que se haya garantizado en la nota) + call (subyacente, strike, volatilidad, tasa de
interés, dividendos, plazo)

Si el valor de la opcidn es mas grande que el monto que se destina para la compra de opciones, existen dos
alternativas:

Ofrecer al inversor un porcentaje de participacién en el movimiento del subyacente mas bajo que el 100%

Monto disponible para la compra de opciones

valor de la opcion
Ofrecer 100% de participacion en el movimiento del subyacente, no se garantizara el 100% del capital.

(capital, — Valor de la opcién) * (1 + )T

Porcentaje de garantia = -
capital,

RAFICO 32. NOTA EQUITY DEPOSIT

94 Data & Settings - Option Valuation
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Fuente. Elaboracion Propia en plataforma de Bloomberg.
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7.3 Bull Spread

Esta nota es utilizada cuando se piensa que el mercado subird, pero que el alza serd limitada. Por lo tanto, la
nota sera un instrumento de cobertura ineficiente ante movimientos extremos (de estrés).

CONSTRUCCION
Se puede estructurar de dos formas, considerando lo siguiente:
El precio de mercado de un Call es menor mientras mayor sea el precio de ejercicio (ya que la probabilidad de
obtener ganancias es menor). Por el contrario, a mayor precio de ejercicio, mayor precio del Put.
En un Call (Put) largo se paga la prima; en la Call (Put) corto se recibe la prima.

Fijacion de precios

La Unica restriccidn tedrica de los Bulls Spreads es que se estructuré con el mismo tipo de opciones vy el plazo a
vencimiento sea el mismo. Las alternativas que hay son:
A. Fijar K; = at the money forward y K, = Fuera del dinero
B. Fijar K; = dentro del dinero y K, = at the money forward
C. Fijar K;y K, = dentro del dinero

RIESGOS
Por tanto, la estructuracidn del bull spread mediante calls implicara que el monto que se paga de la prima por
el call largo serd mayor al monto de primas que se cobran del call corto. En consecuencia, como la nota en el
neto paga primas, el riesgo esta limitado al monto pagado; sin embargo, las ganancias dependeran del valor
subyacente.
Por el contrario, si la estructura se realiza con puts, las primas cobradas seran mayores a las primas pagadas; lo
que implicard que las ganancias estaran limitadas (primas cobradas menos pagadas), mientras que las pérdidas

dependerian del nivel del subyacente; situacién que impediria garantizar el pago del principal al vencimiento.
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VALUACION DE LA NOTA CALL SPREAD

Parametros Contractuales

Nominal MXN 20,000,000 Spot

Capital 100% Strike Largo

Garantizado

Plazo 180 dias Strike Corto

Subyacente QT JoXe[NexToslei[cM \olatilidad Largo

Tasa garantizada ¥/ Volatilidad Corto

El Call Spread es una estructura direccional que apuesta a un incremento en el precio del subyacente, aumento
gue es consistente con los niveles normales de volatilidad, ya que rendimientos elevados se pueden obtener
ante incrementos moderados en el precio del subyacente.
Pasos a Seguir:
1.- Se calcula el monto considerando una tasa minima garantizada
MI =VN % (1+ R) = 20,000,000 * (1 + 1%) = $20,195,551.21
2.- Se calcula el monto de la nota que se mantendra invertido en instrumentos financieros a la tasa de

mercado, a fin de que, al vencimiento de la nota, se garantice el capital de la inversién.

VN 20,195,551.21
MI = = 180 = $19,555,121.00

3.- Se determina el monto disponible para la compra de opciones, como la diferencia entre el valor
nominal con tasa minima garantizada y su valor presente.

Monto para compra de opciones = 20,195,551.21 -19,55,121= $640,430.00
4.- Determinar el precio de mercado de las opciones, bajo el Modelo de Garman y Kohlhagen. para
opciones sobre tipo de cambio europeas. Y el de la estructura completa.

valor de mercado unitario de la opcién CALL LARGO =.2404053

valor de mercado unitario de la opcién CALL CORTO =.1649825

valor de la estructura completa = CALL LARGO - CALL CORTO = .07542

5.- Determinar el nimero de estructuras que se pueden comprar

Monto para compra de opciones __ 640,430

Numero de estructuras= = 8,491,205.00

valor de la estructura T 07542

6.- Determinar en cada precio spot qué valor tiene la posicion en las opciones

CALL LARGO si P At AABeneficio= Max (S;-K ,0)
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CALL CORTO si P ¥n ABeneficio= -Méx (S;-K ,0)
Formula en Excel
=S (T.Cspot >T.Cstrikes MAX (T.Cspor—  T.Cstrike,0) ,0) - (SI (T.Cspot >T.Cstrikes MAX (T.Cspor—  T.Csrike,0),0)  *
Numero de estructuras
7.- Determinar el monto final o valor total
Monto final = Monto invertido con tasas minima garantizada + No. de estructuras * (MAX (T.Cspor—
T.Cstrike largo,0) = MAX (T.Cspor— T.Catrike corto,0))
8.- Determinar el rendimiento

Monto final de la inversion 360
RENDIMIENTO =

— 1=
Monto invertido al inicio Plazo de la nota

TRAMO 1. El rendimiento de la nota serd cero, si el tipo de cambio spot, en la fecha de vencimiento es menor
o igual al strike del call largo, es decir, si el call largo estd fuera del dinero.

TRAMO 2. Si ambas opciones estan dentro del dinero, en otras palabras, si el tipo de cambio spot se situa entre
los tipos de cambio acordados, el rendimiento de la nota tendrd una relacion directa con la depreciacién del
peso. A mayor precio de subyacente mayor rendimiento esperado.

TRAMO 3. Mas alld del strike del call corto, el rendimiento de la nota estard acotado a 16.84%
independientemente de donde se ubique el tipo de cambio spot.

GRAFICO 33. NOTA BULL SPREAD CALL

00 Asset - 9D Actions - 92 Products . 99 Views - 949 Settings *  Option Valuation FX/Cmdty
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51) Pricing
raph
Profit & Loss d 11/04/16 =] BENIE 10.66225 11.322
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Fuente. Elaboracion Propia en plataforma de Bloomberg.
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7.4 Bear Spread

Estds notas son direccionales que apuestan a una disminucidn del precio del subyacente; reduccién que es
consistente con los niveles actuales de volatilidad de los rendimientos del subyacente.
Esta estrategia es frecuentemente usada cuando se piensa que el precio del subyacente caerd, pero la pérdida
serd limitada, puede adoptarse como una operacidon conservadora cuando hay incertidumbre acerca de la
posicidén bajista.

CONSTRUCCION
La estructuracion mediante calls implica el cobro neto de primas, y por ende, una exposicién al riesgo de
mercado no limitado.
Los precios de ejercicio de las posiciones largas es mayor al strike de las opciones cortas.

RIESGO

La estructura limita los beneficios, pero también logra un limite en las pérdidas. Las pérdidas aumenta, al
vencimiento, conforme el precio de mercado sea mayor al Strike2 donde estdn en un maximo. Cuando la

estructura se realiza con un Put-Put, la pérdida maxima es el costo neto del spread.
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VALUACION NOTA PUT SPREAD

Parametros Contractuales

Nominal MXN 20,000,000 Spot

Capital 100% Garantizado Strike Largo

Plazo 180 dias Strike Corto

Subyacente Tipo de Cambio Volatilidad Largo y Corto

Pasos a Seguir:

1.- Se calcula el monto de la nota que se mantendra invertido en instrumentos financieros a la tasa de

mercado, a fin de que, al vencimiento de la nota, se garantice el capital de la inversion.

VN 20000000

180

M = — =

= $19,365,771

2.- Se determina el monto disponible para la compra de opciones, como la diferencia entre el valor
nominal y su valor presente.
Monto para compra de opciones = 20,000,000 -19365771= $634229

3.- Determinar el precio de mercado de las opciones, bajo el Modelo de Garman y Kohlhagen. para
opciones sobre tipo de cambio europeas. Y el de la estructura completa.

valor de mercado unitario de la opcién PUT LARGO =.28158

valor de mercado unitario de la opcién PUT CORTO =.17783

valor de la estructura completa = PUT LARGO - PUT CORTO = .10374

4.- Determinar el nimero de estructuras que se pueden comprar

Monto para compra de opciones

Numero de estructuras=
valor dela estructura

5.- Determinar en cada precio spot qué valor tiene la posicion en las opciones
PUT LARGO si P ¥n ABeneficio= Max (K - S;-,0)
PUT CORTO si P At ABeneficio= -Max (K - S;-,0)
Férmula Excel
=S| (T-CSpot <T.CstrikeLarcor MAX (T.CstrikeLarco— T-CSpoth) ,0) - (Sl (T-CSpot <T.Cstrikecorto, MAX (T.Cstrikecorto—
T.Cspot,0),0) * NUmero de estructuras

6.- Determinar el monto final o valor total
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Monto final = Monto invertido + No. de estructuras * (MAX (T.Cstiketargo— T-Cspot,0) - MAX (T.Cstrikecorto—
T-CSpotrO))

7.- Determinar el rendimiento

Monto final de la inversion 360

RENDIMIENTO = -1
Monto invertido al inicio * Plazo de la nota

GRAFICO 34. NOTA BEAR SPREAD PUT
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Fuente. Elaboracion Propia en plataforma de Bloomberg.
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7.5 straddle y Strangle

Estds notas apuestan a un cambio en la volatilidad, sin importar la direccién del precio del subyacente.
Apuestan a un incremento en la volatilidad del rendimiento del subyacente.

Los rendimiento de estds notas seran inferiores a la tasa de mercado si el precio del subyacente se mantiene
estable, por el contrario si la volatilidad del tipo de cambio aumenta, sin importar su direccidn, la nota podra
ofrecer rendimientos superiores a la tasa de mercado; sin embargo en ningln caso son tan atractivos como los
que ofrecen las notas direccionales.

El rendimiento potencial de los strangles sera mayor al de los straddles, ya que el riesgo de ganar una tasa de

0% es mayor en el caso del strangle, si el subyacente se sitla en el rango de los dos precios de ejercicio.

STRADDLE
Stradle Largo: Esta nota es utilizada cuando se creé que existira mucha volatilidad, pero no se sabe para qué
direccién. Es una estrategia especialmente buena cuando el mercado ha estado tranquilo y luego comienza a
tener fuertes movimientos.
Stradle Corto: Se espera que el mercado no se mueva y permanezca estable, ya que teniendo posiciones cortas,
se obtienen beneficios conforme se deterioran, siempre y cuando el mercado permanezca estable.
CONSTRUCCION
El Stradle Largo, se construye mediante un Call Largo y un Put Largo teniendo el Strike al mismo nivel, para el
Straddle Corto, se estructura con un Call Corto y un Put Corto, de igual manera con el strike al mismo nivel.
RIESGOS
El beneficio par el Straddle Largo es abierto en cualquier direccién y la pérdida se limita al costo del spread de
las primas cobradas y pagadas. No es muy comun que la posicién se mantenga hasta el vencimiento dado que
el deterioro de tiempo es cada vez mayor con el paso del tiempo. El deterioro de tiempo se aceler a medida
que las opciones se acercan al vencimiento.
Por otra parte el beneficio del Straddle Corto se maximiza si el precio de mercado se encuentra al nivel del
Strike pactado. La potencial pérdida esta abierta a cualquier direccidn. Por lo tanto, debe darsele un

seguimiento cercano a la posicidn y reajustar a delta neutral si el mercado comienza a moverse del strike.
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VALUACION DE LA NOTA STRADDLE LARGO

Parametros Contractuales

Nominal MXN 20,000,000 Spot

100% Garantizado Strike Call Largo

180 dias Strike Put Corto

Subyacente Tipo de Cambio Volatilidad Largo y Corto

Pasos a Seguir:

1.- Se calcula el monto de la nota que se mantendra invertido en instrumentos financieros a la tasa de

mercado, a fin de que, al vencimiento de la nota, se garantice el capital de la inversion.

VN 20000000

180

- = $19365771
Q+r m) (1+6.55% m)

MI =

2.- Se determina el monto disponible para la compra de opciones, como la diferencia entre el valor
nominal y su valor presente.

Monto para compra de opciones = 20,000,000 -19365771= $634229
3.- Determinar el precio de mercado de las opciones, bajo el Modelo de Garman y Kohlhagen. para
opciones sobre tipo de cambio europeas. Y el de la estructura completa.

valor de mercado unitario de la opcién CALL LARGO =.29608

valor de mercado unitario de la opcién PUT LARGO =.136668

valor de la estructura completa = CALL LARGO + PUT LARGO = .432758

4.- Determinar el nimero de estructuras que se pueden comprar

Monto para compra de opciones

NUmero de estructuras=
valor dela estructura

5.- Determinar en cada precio spot qué valor tiene la posicion en las opciones
CALL LARGO si P Al AABeneficio= Max (S, -K,0)
PUT LARGO si P ¥r ABeneficio= Max (K - S;-,0)
Férmula Excel
=S| (T.Cspot >T.Cstrikecari-tarcor MAX (T.Cspor— T.Cstrikecat-iarco,0) ,0) + (SI (T.Cspot <T.Cstrikeput-tarco, MAX
(T.Cstrikeput-tarco— T-Cspor,0),0) * Numero de estructuras
6.- Determinar el monto final o valor total

Monto final = Monto invertido + No. de estructuras * (MAX (T.Cspor— T.Cstrikecati-tarso,0) + MAX

(T~CStrikePUT—LARGO_ T-CSpot;O))
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7.- Determinar el rendimiento

Monto final de la inversion 360
— 1=
Monto invertido al inicio Plazo de la nota

RENDIMIENTO =

GRAFICO 35. NOTA STRADDLE
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Fuente. Elaboracion Propia en plataforma de Bloomberg.
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STRANGLE
Strangle Largo: Estd nota es utilizada cuando el precio del mercado se encuentra dentro o cerca de un rango y
ha estado estancado. Si el mercado se mueve en cualquier direccidon, se obtiene un rendimiento; por el
contrario si el mercado permanece estancado, se pierde menos que con un straddle largo. Es util cuando se
espera que aumente la volatilidad implicita.
Strangle Corto: Se espera que el mercado no se mueva y permanezca dentro del rango, por lo tanto si el
mercado estd estable, se genera ganancia. Con estd estructura se enfrenta un poco menos de riesgo en
comparacion a un straddle corto.
CONSTRUCCION
El Strangle Largo, se construye mediante un Call Largo y un Put Largo teniendo diferentes niveles en los Strikes,
para el Strangle Corto, se estructura con un Call Corto y un Put Corto, de igual manera con diferentes niveles en
los Strikes.
RIESGOS
El beneficio para el Strangle Largo es abierto en cualquier direccién y la pérdida es igual al costo neto de la
posicién. La maxima pérdida se produce cuando al vencimiento el precio de mercado esta dentro del rango.
El deterioro se acelera a medida que las opciones se acercan al vencimiento, pero no tan rapidamente como
en un straddle largo. El beneficio maximo equivale a la prima de la opcidén cobrada
Por otra parte el beneficio para un Strangle Corto equivale a la prima de la opcidon cobrada. EI maximo
beneficio se da cuando a vencimiento el precio de mercado se encuentra entre los rangos. La pérdida potencial
es abierta si el precio no se encuentra dentro del rango; por lo tanto se considera una posicion de riesgo

aunque conlleva menos riesgo que un straddle corto.
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VALUACION DE LA NOTA STRANGLE LARGO

Parametros Contractuales

Nominal MXN 20,000,000

Spot

180 dias

Capital 100% Garantizado ‘ Strike Call Largo
‘ Strike Put Largo

Subyacente Tipo de Cambio Volatilidad Largo y Corto

Pasos a Seguir:

1.- Se calcula el monto de la nota que se mantendra invertido en instrumentos financieros a la tasa de

mercado, a fin de que, al vencimiento de la nota, se garantice el capital de la inversion.

VN 20000000

t . 180
1+ W) (1+6.55% W)

MI = = $19,365,771.00

2.- Se determina el monto disponible para la compra de opciones, como la diferencia entre el valor
nominal y su valor presente.
Monto para compra de opciones = 20,000,000 -19365771= $634,229

3.- Determinar el precio de mercado de las opciones, bajo el Modelo de Garman y Kohlhagen. para
opciones sobre tipo de cambio europeas. Y el de la estructura completa

valor de mercado unitario de la opcién CALL LARGO =.24040

valor de mercado unitario de la opcién PUT LARGO =.102472

valor de la estructura completa = CALL LARGO + PUT LARGO = .34287

4.- Determinar el nimero de estructuras que se pueden comprar

Monto para compra de opciones

NUmero de estructuras=
valor dela estructura

5.- Determinar en cada precio spot qué valor tiene la posicion en las opciones
CALL LARGO si P At AABeneficio= Max (S; -K,0)
PUT LARGO si P ¥r ABeneficio= Max (K - S;-,0)
Férmula Excel
=Sl (T.Cspot >T.Cstrikecarrtargo, MAX (T.Cspor— T.Cstrikecarr-1arco,0) ,0) + (SI' (T.Cspot <T.Cstrikepur-tarco, MAX
(T.Cstrikeput-targo— T-Cspor,0),0) * Numero de estructuras
6.- Determinar el monto final o valor total

Monto final = Monto invertido + No. de estructuras * (MAX (T.Cspor— T.Costrikecati-tarso,0) + MAX

(T CStrikePUT—LARGO_ T-CSpot;O))
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7.- Determinar el rendimiento

Monto final de la inversion 360

RENDIMIENTO = -1
Monto invertido al inicio * Plazo de la nota

GRAFICO 36. NOTA STRANGLE
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Fuente. Elaboracion Propia en plataforma de Bloomberg.
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7.6 Butterfly

Estd nota (Butterfly larga) apuesta a la estabilidad del precio del subyacente. Es una de las pocas posiciones
gue se puede adoptar con ventaja en una serie de opciones de largo plazo.

CONSTRUCCION
Para mantener la simetria del rendimiento de la nota, el strike de los Calls cortos se debe establecer justo entre
los strikes de los dos Call largos. En caso contrario, el patrén de los pagos de la nota podria ser asimétrico, a
favor de un movimiento con una direccidn en particular, y a costa de un sacrificio en el rendimiento maximo de
la nota.

RIESGOS

El maximo beneficio en una Butterfly Largo se da cuando el mercado se sitia en el punto intermedio de los tres
strikes, este beneficio se desarrolla, casi por completo, durante el Gltimo mes. La pérdida maxima se puede dar
en cualquier direccidén, es el costo del spread. El deterioro es insignificante hasta el ultimo mes, durante el cual
se forma un patrén de mariposa caracteristico.
Para un Butterfly Corto, el beneficio maximo equivale al crédito en el que se establece el spread. Ocurre
cuando el mercado, al vencimiento, se sitla por debajo del primer Strike o por encima del tercer Strike, lo que
hace que todas las opciones estén dentro del dinero o fuera del dinero. La maxima pérdida se produce cuando
el precio del mercado se situa en el segundo Strike. El deterioro es insignificante hasta el ultimo mes, durante

el cual se forma un patrén de mariposa caracteristico.
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VALUACION DE LA NOTA BUTTERFLY

Parametros Contractuales

Nominal MXN 20,000,000 Spot

Capital UN0[0 7Y CET [ dr Lo [l Strike Call Largo
Plazo 180 dias Strike Call Largo
Subyacente Tipo de Cambio Strike Call Corto

Pasos a Seguir:

1.- Se calcula el monto de la nota que se mantendra invertido en instrumentos financieros a la tasa de

mercado, a fin de que, al vencimiento de la nota, se garantice el capital de la inversién.

VN 20000000

180

MI = 7 =

= $19,365,771

2.- Se determina el monto disponible para la compra de opciones, como la diferencia entre el valor
nominal y su valor presente.
Monto para compra de opciones = 20,000,000 -19365771= $634229

3.- Determinar el precio de mercado de las opciones, bajo el modelo de Black & Scholes. Y de la
estructura completa

valor de mercado unitario de la opcién CALL LARGO 1 = .427955

valor de mercado unitario de la opcién CALL LARGO 2 =.191878

valor de mercado unitario de la opcién CALL CORTO =.296089

valor de mercado unitario de la opcién CALL CORTO =.296089

Valor de la estructura completa = CALL LARGO1 + CALL LARGO2 — (2*CALL CORTO) = .027655

4.- Determinar el nimero de estructuras que se pueden comprar

Monto para compra de opciones

NUmero de estructuras=
valor dela estructura

5.- Determinar en cada precio spot qué valor tiene la posicion en las opciones
CALL LARGO1 si P AArt ABeneficio= Max (S;-K ,0)
CALL LARGO?2 si P it ABeneficio= Max (S;-K ,0)
CALL CORTO si P ¥n ABeneficio= -Méx (S;-K ,0)
CALL CORTO si P ¥n ABeneficio= -Méx (S;-K ,0)

Férmula Excel
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=S| (T-CSpot >T-CStrikeCALL»LARGOh MAX (T-CSpot_ T-CStrikeCALL»LARGObo) /O) + (SI (T-CSpot >T-CStrikeCALL-LARGOZI MAX
(T-CSpot_ T-CStrikeCALL-LARGOZIO) ro) - ((Sl (T-CSpot >T-CStrikeCALL-CORTOI MAX (T-CSpot_ T-CStrikeCALL»CORTO:O)IO)) *2)) *
Numero de estructuras

6.- Determinar el monto final o valor total

Monto final = Monto invertido + No. de estructuras * (MAX (T.Cspor— T.Cstrikecati-tarco1,0) + MAX (T.Cspor—
T.CstrikecatL-Larc02,0) - MAX (T-CSpot_ T.CstrikecatL-corto,0))

7.- Determinar el rendimiento

Monto final de la inversion 360
RENDIMIENTO =

— 1=
Monto invertido al inicio Plazo de la nota

GRAFICO 37. NOTA BUTTERFLY

93) Views - 94) Data & Settings - Option Valuation
349 Trade 35 CVA - 36 Send to TR "E Split View

® Table
0o5/08/15 E1 Range 14.7000 o 15.8000

o5/24/15 Current Spot 15.1500
06,/10,/15 Premium Ccy MXN

M Profit & Lo Track Annotate
ofit & Los

Spot
M Breakeven

15.00 15.20 15.60 15.
Spot

Edit Panel Expand Panel

Fuente. Elaboracion Propia en plataforma de Bloomberg.
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7.7 Nota Combinada

Son notas con cupdn cero con capital protegido, es decir, el inversionista recibird su capital y el rendimiento
variable hasta el vencimiento de la nota. Su objetivo es ofrecer a los inversionistas un rendimiento elevado si el
precio del subyacente aumenta, es una nota direccional, implicitamente se supone que el precio del
subyacente se incrementara Unicamente a niveles consistente con la volatilidad vigente, no se anticipa a
movimientos extremos en el precio subyacente.
Estructuracién

Posicion larga en opciones binarias europeas con strike Kg

Posicion larga en un call plain vanilla europeas con strike K,

Posicién corta en un call plain vanilla europeas con strike K,

. Kg<K. <K,

-Con el fin de que el emisor de la nota reciba una prima neta del call spread, se debe cumplir que K. < K_
-El strike del call corto se debe fijar al nivel del tipo de cambio a partir del cual, dada la volatilidad vigente en la
fecha de emisidn, no se espera que la cotizacidon cambiaria se situé en ese nivel a su vencimiento.
Como el strike del call largo es mayor al del call corto, el precio de mercado del call largo serd mas bajo que el
precio de mercado del call corto, lo que implicaria que, en el neto, el estructurador de la nota recibird un
monto positivo derivado de la negociacién de ambos call’s, a cambio del riesgo de que el rendimiento de la
nota disminuya.
Por lo tanto la compra de la posicion larga en opciones binarias tendra dos fuentes de financiamiento:

e Los recursos disponibles que se derivan de la diferencia entre el valor nominal de la nota y el monto de

los recursos que se invierten en la mesa de dinero

e las primas netas recibidas de la negociacion del call spread corto.
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Nominal MXN 20,000,000 Spot

VALUACION DE LA NOTA COMBINADA

Parametros Contractuales

Capital 100% garantizado Strike Binaria Larga

Plazo

180 dias Strike Call Corto

Subyacente Tipo de Cambio Strike Call Largo

Pasos a Seguir:

1.- Se calcula el monto de la nota que se mantendra invertido en instrumentos financieros a la tasa de

mercado, a fin de que, al vencimiento de la nota, se garantice el capital de la inversidn.

VN 20000000

180

= = $19365771

MI =

2.- Se determina el monto disponible para la compra de opciones, como la diferencia entre el valor
nominal y su valor presente.
Monto para compra de opciones = 20,000,000 -19365771= $634229

3.- Determinar el precio de mercado de la opcién binaria bajo el modelo Rubinstein y Reiner y para los
call’s bajo el modelo de Black & Scholes. Y el valor de. la estructura completa.

valor de mercado unitario de la opcién binaria =.592

valor de mercado unitario de la opcién CALL LARGO =.10915

valor de mercado unitario de la opcién CALL CORTO =.1840
El rendimiento de la nota dependera del nimero de opciones binarias que se adquieran, es necesario
destinarle al pago de la prima de la opcidn binaria la diferencia entre los strikes del call largo y del call
corto, lo que sera el valor de la posicion unitaria binaria.
Sacar el precio ajustado de las opciones binarias:

Precio de mercado de la opcidn binaria *(strike call largo — strike call corto)

Conforme es mayor el ajuste del precio de la opcidn binaria, menor sera el rendimiento maximo de la
nota, pero también el riesgo.

Valor de la estructura completa = PRECIO AJUSTADO DE BINARIAS -CALL CORTO + CALL

LARGO = .0435390

4.- Determinar el nimero de estructuras que se pueden comprar
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Monto para compra de opciones

Numero de estructuras=
valor dela estructura

5.- Determinar en cada precio spot qué valor tiene la posicion en las opciones
BINARIA CALL LARGO si P A 1t A Si (S:>K, 1,0)
CALL LARGO si P N 1t A Beneficio= Max (S;-K ,0)
CALL CORTO siP ¥ AN Beneficio= -Max (S;-K ,0)
Formula Excel
Sssssss =S| (T.Cspot >T.Csrike-sinario, Valor de la posicién unitaria binarias ,0) - (SI (T.Cspot >T.Cstrikes MAX
(T.Cspot— T-Cstrike,0),0) +(SI (T.Cspot >T.Cstrikes MAX (T.Cspot— T.Cstrike,0) ,0) * NUimero de estructuras
6.- Determinar el monto final o valor total
Monto final = Monto invertido + No. de estructuras * (T.Cspot >T.Cstrike-ainario, Valor de la posicidn unitaria
binarias ,0) - (MAX (T.Cspot— T.Cstrike,0) + MAX (T.Cspot— T.Cstrike,0))
7.- Determinar el rendimiento

Monto final de la inversion 360
RENDIMIENTO = - - — — 1 %
Monto invertido al inicio Plazo de la nota

Patrén de pagos

En el caso de las opciones binaria el rendimiento es positivo y siempre igual, cuando el precio del subyacente es
mayor al strike (sin importar cuanto). Por el contrario el rendimiento del call spread es decreciente s, si el
precio del subyacente se encuentra entre los strikes K, < K.

La estructuracion con opciones binarias apalancadas con el call spread corto permite potenciar el rendimiento
maximo de la nota de manera muy importante, el riesgo de la misma es que el rendimiento empiece a decrecer

e incluso llegar a cero si el precio del subyacente disminuye o aumenta mas de lo esperado.
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7.8 Wedding Cake

Europeo: Su rendimiento variable depende del nivel del subyacente en la fecha de vencimiento.

Americano: Su rendimiento variable depende de la trayectoria del precio del subyacente y de su nivel en la
fecha de vencimiento.

Un wedding cake europeo se estructura mediante tres pares (por los tres pisos) de opciones binarias larga y
corta, todas ellas con strike de los calls cortos mayores que los strikes de los calls largos.

Mientras mayores son los rangos, menores son los rendimientos maximos que la nota puede prometer.
Asimismo, mientras el pastel tenga menos pisos mayores seran los rendimientos esperados de los pisos
restantes.

Mientras menores sean los rangos de la parte mas alta del pastel, mayores seran los rendimientos esperados
de la nota, sin embargo, menores seran los rendimientos de los primeros pisos del pastel, en relacion con el
interés maximo que una nota de rango binario europeo puede ofrecer.

En la medida que los strikes se distribuyan alrededor del precio spot del subyacente, el rendimiento del primer
piso del pastel podria considerarse como una tasa minima garantizada, en especial si ese rango es muy amplio.
Funcionamiento:

Si en la fecha de vencimiento el precio del subyacente esta dentro del tercer rango, la nota pagara un
rendimiento establecido, por el contrario, si el precio esta fuera del rango el rendimiento sera de 0%.

Una vez que el precio del subyacente esta fuera del rango correspondiente al tercer piso del pastel, entra en
vigor el segundo rango y el mismo mecanismo es para el primer piso.

Se pueden considerar notas atractivas para inversionistas moderados y conservadores, en especial si las notas
son de corto plazo. Si son de largo plazo y con rangos pequefios implicarian riesgos elevados y deberan

recomendarse solo para los inversionistas moderados e incluso agresivos.
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VALUACION DE LA WEDDING CAKE

Parametros Contractuales

Nominal MXN 20,000,000 Strike Binaria Largo

Capital 100% Garanizado ‘ Strike Binaria Corta

Plazo 180 dias Strike Binaria Largo
Subyacente Tipo de Cambio Strike Binaria Corta
Spot 10.5 Strike Binaria Largo
Volatilidad 7% Strike Binaria Corta

Pasos a Seguir:

1.- Se calcula el monto de la nota que se mantendra invertido en instrumentos financieros a la tasa de

mercado, a fin de que, al vencimiento de la nota, se garantice el capital de la inversion.

VN 20000000

180

Ml = 7 =
Q+r m) (1+6.55% m)

= $19365771

2.- Se determina el monto disponible para la compra de opciones Call, como la diferencia entre el valor
nominal y su valor presente.

Monto para compra de opciones = 20,000,000 -19365771= $634229
3.- Determinar el precio de mercado de las opciones binarias Call con el modelo de Rubinstein y Reiner.
Y de la estructura completa.

valor de mercado unitario de la opcién CALL BINARIA LARGA =.628

valor de mercado unitario de la opcién CALL BINARIA CORTA =.018

valor de mercado unitario de la opcién CALL BINARIA LARGA = .4455

valor de mercado unitario de la opcién CALL BINARIA CORTA =.039

valor de mercado unitario de la opcién CALL BINARIA LARGA =.307

valor de mercado unitario de la opcién CALL BINARIA CORTA =.1095

Valor de la estructura completa = BINARIA LARGO - BINARIA CORTA + BINARIA LARGO -
BINARIA CORTA + BINARIA LARGO - BINARIA CORTA = 1.2134

4.- Determinar el nimero de estructuras que se pueden comprar

, Monto para compra de opciones
Numero de estructuras= P P P

valor de la estructura

5.- Determinar en cada precio spot qué valor tiene la posicion en las opciones
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BINARIA CALLCORTOsi P A 1A Si(S:>K, 1,0)

BINARIA CALL LARGABEsi P A 1A Si (S:>K, 1,0)
Formula Excel
=S| (T-CSpot >T.CstrikeiNaria-LARGA, 1,0) - SI (T-CSpot >T.Cstrikeinaria-cortas 1,0) + Sl (T-CSpot >T.CstrikeBINARIA-LARGAS
1;0) - Sl (T-CSpot >T-CStrikeBINARIA-CORTAr 110) + Sl (T-CSpot >T-C5trikeBINARIA»LARGAI 1/0) - Sl (T-CSpot >T-CStrikeB|NARIA-
corta, 1,0)  * NUumero de estructuras
6.- Determinar el monto final o valor total
Monto final = Monto invertido + No. de estructuras * S| (T.Cspot >T.Cstrikeninaria-targa, 1,0) - SI (T.Cspor
>T.Cstrikesinaria-cortas 1,0) + SI (T.Cspot >T.Csprikesinaria-tarcas 1,0) = SI (T.Cspot >T.Cosrikerinaria-corta, 1,0) + Sl
(T.Cspot >T.Cosrikeninaria-tara, 1,0) = SI (T.Cspot >T.Cstrikesinaria-corras, 1,0)

7.- Determinar el rendimiento

Monto final de la inversion 360

RENDIMIENTO =

— 1 =%
Monto invertido al inicio Plazo de la nota

GRAFICO 38. NOTA WEDDING CAKE
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Spo
M Breakeven

15.50 16.00 17.00
Spot
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Fuente. Elaboracion Propia en plataforma de Bloomberg.
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7.9 Rangos por Periodo

Se formalizan mediante un bono que paga cupones donde cada uno de los cupones esta asociado a un rango.

Monto que devenga cada cupdn se determina por :

VN * rc =

zeo St Puine <P < Puaxe
R=0 siP < PyinoP = Pyuyx

Donde:

r. = Tasa maxima del cupdn. Generalmente la tasa cupdn es la misma para todos los cupones.

t. = Plazo cupdn

Pwmint Pmaxt = Precios minimos y maximos que conforman los rangos. Donde los precios minimo y maximo deber

ser los mismos para cada rango, si el objetivo es que el patrén de pagos de la nota sea exclusivamente un solo

rango para todo el periodo.

Se estructura con tres rangos y donde cada uno de ellos se conforma por una opcidn binaria larga y otra corta y

el strike del largo es menor al strike del corto.

Se pagara un cupon siempre que el precio del subyacente este dentro del rango, o cero si se encuentra fuera

del rango.

Pueden ofrecer intereses previos a su vencimiento (cupones) pueden ser mas atractivos para los inversionistas

conservadores.
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VALUACION DE LA NOTA RANGOS POR PERIODO

Parametros Contractuales

Nominal MXN 20,000,000 Strike Binaria Largo

Capital 100% Garanizado Strike Binaria Corta

Plazo 270 dias Strike Binaria Largo

Strike Binaria Corta

Spot 10.5

Volatilidad 7% Strike Binaria Corta

Pasos a Seguir:

Subyacente Tipo de Cambio ‘
‘ Strike Binaria Largo

1.- Se calcula el monto de la nota que se mantendra invertido en instrumentos financieros a la tasa de

mercado, a fin de que, al vencimiento de la nota, se garantice el capital de la inversidn.

VN 20000000

180

MI = — =

= $19,036,287.92

2.- Se determina el monto disponible para la compra de opciones, como la diferencia entre el valor
nominal y su valor presente, con la tasa de mercado vigente al término del plazo de la nota.
Monto para compra de opciones = 20,000,000 -19,036,287.92= $963,712.08

3.- Determinar el precio de mercado de las opciones binarias Call con el modelo de Rubinstein y Reiner,
tomando en cuenta que son tres rangos y la valuacidon a mercado de las opciones se debe realizar con
base en los pardmetros de mercado, tasas de interés y volatilidad a los plazos de cada una de las
opciones. Y el valor de la estructura completa.

valor de mercado unitario de la opciéon CALL BINARIA LARGA =.571

valor de mercado unitario de la opcién CALL BINARIA CORTA =.021

valor de mercado unitario de la opcién CALL BINARIA LARGA =.588

valor de mercado unitario de la opcién CALL BINARIA CORTA =.111

valor de mercado unitario de la opcién CALL BINARIA LARGA = .605

Valor de mercado unitario de la opcion CALL BINARIA CORTA =.2071

Valor de la estructura completa = BINARIA LARGO - BINARIA CORTA + BINARIA LARGO -

BINARIA CORTA + BINARIA LARGO - BINARIA CORTA = 1.4265
4.- Determinar el nimero de estructuras que se pueden comprar para cada rango. Se pueden destinar

partes iguales aunque no es una regla.
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Monto para compra de opciones
Numero de rangos

valor de la estructura en cada rango

Nuamero de estructuras =

5.- Determinar en cada precio spot qué valor tiene la posicion en las opciones

BINARIA CORTO Si (S:>K, 1,0)

BINARIA LARGA Si (S;>K, 1,0)
Férmula Excel
=((SI (T.Cspot >T.Cotrikerinariaz-taraa, 1,0) - SI (T.Cspot >T.Costrikeminaria-coraz, 1,0))*No. EstructurasRangol) +(( SI
(T.Copot >T.Corikeninaria-tarcaz, 1,0) - SI (T.Cspot >T.Costrikeninaria-cortaz, 1,0))* No. EstructurasRango2) + ((SI
(T.Cspot >T.Cosrikesinaria-Largas, 1,0) = SI(T.Copot >T.Cosrikerinaria-corras, 1,0) ) * No. EstructurasRango3)
6.- Determinar el monto final o valor total
Monto final = Monto invertido + ((SI (T.Cspot >T.Cstrikeinaria-tarcat, 1,0) - SI (T.Cspot >T.CostrikeBINARIA-CORTAL,
1,0))* No. EstructurasRangol)+ ((SI (T-CSpot >T.CstrikesiNaRIA-LARGA2, 1,0) - SI (T-CSpot >T.CstrikeBINARIA-CORTA2,
1,0))* No. EstructurasRango2) + ((SI (T-CSpot >T.CstrikeinariA-LARGA3, 1,0) - Sl (T-CSpot >T.CstrikeniNaRIA-corTA3, 1,0)
)* No. EstructurasRango3)
7.- Determinar el rendimiento

Monto final de la inversiéon 360

RENDIMIENTO = -
Monto invertido al inicio i Plazo de la nota
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La presente investigacién tuvo como objetivo explicar de una manera detallada como se compone una nota
estructurada, sus caracteristicas y sensibilidades principales. Siendo lo fundamental establecer los factores que
deben ser tomados en cuenta al invertir en una nota; para una toma de decisiones mas eficiente y
sistematizada. Y generar asi una guia conceptual y metodoldgica.

Se propuso la descripcidon y desarrollo metodolédgico de las principales notas estructuradas utilizadas en el
mercado Mexicano, a través de la formalizacidn de siete capitulos.

El primero de ellos contextualiza a los instrumentos derivados y notas estructuradas dentro del sistema
financiero, enfatizando su funcionamiento e importancia para la sociedad, como generador de crecimiento y
desarrollo de una economia. El segundo capitulo sefiala como principal factor explicativo del surgimiento de los
productos estructurados, a la competencia entre emisores e intermediarios. De igual manera se da un
panorama del Mercado Mexicano de Notas Estructuradas, conociendo los subyacentes y notas mas utilizadas.
El tercer capitulo describe y conceptualiza de manera detallada cada uno de los derivados financieros: futuro,
forward, swaps, profundizando en el estudio de las opciones, por ser el principal instrumento para la formacién
de una nota; sus caracteristicas, su valuacién y el riesgo que representa determinada posicién en cada
instrumento, ademas de las estrategias que se pueden realizar con ciertas combinaciones. El cuarto capitulo se
dedica a los principales modelos de valoracidn de opciones, siendo sumamente importante para conocer el
precio de cada tipo de opcidn.

Aunque la valoracién sin duda es de gran importancia, no se debe olvidar el conocimiento de los riesgos a los
cuales se enfrenta una nota, estd parte es desarrollada en el Capitulo cinco. Donde se observd que la
volatilidad de las notas estructuradas casi siempre es mas alta que las inversiones en renta fija ya que las Notas
estan ligadas a la variacién en el precio de la composicion de un portafolio de Opciones implicitas. Por lo tanto
es importante reconocer la volatilidad de las opciones agregadas. Es necesario afiadir que a mayor volatilidad
mayor posibilidades de ofrecer rendimientos atractivos superiores a los niveles de mercado promedio, es decir,
las notas ofrecen un rendimiento esperado incierto pero mayor a la tasa de mercado.

Existen diferentes tipos de riesgos a los que estad expuesta una nota, uno de los mds importantes es el de tasa.
Debido a que si las tasas son muy cercanas a cero en el momento de emisidn, limitaran la creacion de notas
estructuradas ya que se contard con muy poca diferencia generada por el valor presente para la compra de
opciones y de esta manera se pondria en riesgo la proteccidén del capital. Asimismo el riesgo de crédito del
emisor es fundamental, donde el emisor debe ser solvente para pagar la nota, este riesgo es dificil de medir.
Como se menciond las notas no son un mercado tan liquido por lo que igual existe el riesgo de liquidez en

donde no es tan facil salir de una nota.
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Al final de la investigacién en el capitulo seis se destacan las ventajas y desventajas del uso de productos
estructurados. De lo cual podemos concluir que las notas dan la capacidad de generar rendimientos mas
adecuados para inversionistas con cierto perfil de riesgo y visién de mercado, igualmente importante es que
dan la posibilidad de apalancamiento ante una vision de mercado particular. Y permiten al inversionista
individual acceder a ciertos tipos de activos financieros a los que de otro modo no tendria acceso en forma
individual o el costo de transaccién seria mayor. Lo mas atractivo de una nota es que se pueden adaptar a
cualquier requerimiento del inversionista y frecuentemente se puede garantizar hasta el 100% del capital, sin
embargo es necesario mencionar que esto sélo se cumplira si se respeta la madurez de la nota; es decir se
mantiene la inversién hasta vencimiento.

En el dltimo capitulo se desarrollaron estrategias de inversién con notas estructuradas, donde se pudo
observar que no todas las notas cuentan con la proteccidon del capital, como son las notas duales y que las
notas estructuradas facilmente pueden superar la tasa de rendimiento en comparacién a la del mercado, lo
cual es sumamente atractivo para los inversionistas.

Una tasa minima garantizada, reduce los rendimientos maximos esperados; por otra parte el no proteger todo
el capital da la posibilidad de comprar mdas estructuras por lo tanto potencia el rendimiento esperado a niveles
muy superiores del mercado. Es fundamental afiadir que Si se invierte en notas que apuestan a la volatilidad,
como las desarrolladas en el capitulo siete, Straddle y Strangle, es posible que los rendimientos sean menores a
la tasa de mercado si el precio del subyacente se mantiene estable.

Lo cierto es que existen notas con ciertas caracteristicas, las cuales son apropiadas para un determinado perfil
de inversionista por lo tanto no cualquier nota es conveniente para cualquier inversionista, de ahi radica la
importancia de conocer el comportamiento de la nota y el calculo de su rendimiento; esto hard que el
estructurado sea transparente.

Lo principal, como se mencioné anteriormente, es determinar los factores que deben ser tomados en cuenta;
por lo tanto se concluye que es imperativo analizar lo siguiente: tolerancia al riesgo, horizonte de inversidn,
proteccion del capital, exposicion, patrén de pagos, tasa minima garantizada, asignacion de activos vy
determinar escenarios. Al adquirir una nota es relevante considerar dos cuestiones: Si el estructurado se
adapta a las expectativas del inversor y del mercado, y si el precio o rangos pactados, realmente tienen las
probabilidades de ser obtenidos en las condiciones actuales del contexto econdmico.

Con lo anterior se concluye que las notas estructuradas son instrumentos adecuados para la gestion del riesgo
financiero, teniendo como condicién el buen manejo de riesgo, y una buena cultura financiera por parte del
inversor. Lo cierto es que la preparacion y conocimiento por parte de los inversores y promotores para evaluar
el perfil de riesgo-rendimiento de las notas y derivados se ha rezagado en comparacion con los emisores. Es

por eso que resulta conveniente la realizacidén de esta guia para generar un beneficio.
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Recomendaciones ante actual escenario Macroeconémico con Enfoque Cambiario™
Dentro del entorno macroecondmico que se ha visto en los primero meses del aio 2017, han sido factores muy
especificos que han determinado el comportamiento de la economia y el Tipo de Cambio:
e Decisién de Politica monetaria de Banxico y TLCAN
e Expectativas de subida en las Tasas por parte de la FED
e Inflacion
e Disminucién en los precios de Petréleo

e Comportamiento del IPC

La inflacién al consumidor ha sido un factor relevante para la economia mexicana, teniendo tendencia a la alza
en términos anuales. En abril 2017 alcanzé su mayor nivel desde mayo de 2009 (5.82%). Sin embargo el
incremento en precios todavia se debe a la inercia del impacto de la liberalizacién del precio de la gasolinay de
la depreciacion acumulada del peso mexicano de los ultimos meses.

Es importante recalcar que la meta de Banco de México no es que todos los meses la inflacidén se ubique entre
3% +/- 1%, sino que en el mediano plazo los precios tiendan a ese objetivo. Los actuales niveles de inflacién no
son reflejo de presiones generadas por el lado de la demanda agregada (el crecimiento econémico de México
sigue siendo muy modesto), ni por mayores expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos. La inflacion
actual refleja en mayor medida un choque de oferta, pero por decisiones de politica publica, al liberalizar el
precio de la gasolina. Adicionalmente, el efecto de la depreciacion acumulada del tipo de cambio.

Lo anterior ha provocado que aumente la probabilidad y/o presion para que Banxico continle con el alza de su
tasa de interés de referencia. Esto, como medida para mantener ancladas las expectativas de inflaciéon de
México para los proximos anos. También debe de mencionarse que las posibilidades de que la FED suba tasa,
influye en la decisién de Banxico.

La intencion del Banco de México de aumentar tasas de interés de corto plazo es para frenar un poco a la
economia y con ello desincentivar mayores aumentos en los precios de bienes y servicios (inflacién). La relacién
de esta decision con el tipo de cambio radica en que un aumento en la tasa de interés amplia el diferencial de
tasas que un inversionista extranjero puede obtener con respecto a invertir o fondearse con un instrumento
financiero en EUA, haciendo mas atractivo comprar el activo financiero en pesos. La entrada de inversiones a

pesos provoca una apreciacién en el tipo de cambio.

1. **Analisis basado en: Direccién de Administracion Integral de Riesgos y Andlisis econémico. (2017).

“Banxico y TLCAN” CIBanco. México
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El tema del TLCAN, y conforme llegue agosto, tendra cada vez mas injerencia en el tipo de cambio. Las dos
fuentes de volatilidad de aqui al comienzo de la renegociacion seran: 1) los términos en que se busca la
negociacion (el alcance y objetivo de la administracion de Trump), asi como cualquier declaracidn.

El comportamiento del IPC ha sido otro factor, en los ultimos meses ha tenido maximos histéricos alrededor de
los 49,000 unidades, con expectativa que llegue a los 50,000 unidades en lo que resta del afo. El IPCy el tipo
de cambio tienen una correlacién negativa es por ello que el tipo de cambio se aprecia al momento de subir el
IPC.

El analisis anterior nos describe una notoria volatilidad del Tipo de Cambio desde finales del aifio 2016 y
primeros meses del 2017, operando en rangos de $21.90 — $18.48 pesos por ddlar. Ante este escenario
resultan inversiones adecuadas la notas estructuras como cobertura y especulacién; en primer lugar por la tasa
de fondeo elevada, lo que nos permite adquirir un mayor numero de estructuras y garantizar completamente o
parte del capital. La volatilidad de igual manera ayuda a generar un mayor rendimiento y mas aun si se utilizan
estructuras que apuesten a la volatilidad. Por otra parte el uso de notas estructuradas ante este contexto
econdmico, exige un retorno elevado para el inversionista ya que como se menciond la inflacién de igual
manera ha tenido tendencia alcista, lo fundamental es que el rendimiento de la nota menos la inflacidn deberia
de cubrir la tasa de referencia. Lo que quiere decir que actualmente el uso de notas en México es conveniente
ya que mediante las notas se pueden operar instrumentos riesgosos, aumentando el rendimiento pero sin
poner en riesgo el capital o parte de él.

Por otra parte esta el mercado Estadounidense donde su tasa de fondeo ha sido cercana a cero, con esto se
complica la proteccion del capital. EIl mercado de notas se ve reducido sin embargo no quiere decir que no
exista la comercializacién de estructurados. Ya que resultan una opcion viable desde el punto de vista

rendimiento el cual podria superar por mucho la tasa de fondeo; sin embargo podrian resultar mas riesgosas.
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Anexo 1. Requlacion de Productos Estructurados®®

Apartado G

Titulos bancarios estructurados Emisidn

Articulo 33. - Las Instituciones que cuenten con autorizacidon del Banco de México para actuar por cuenta
propia en términos de las “Reglas para la realizacién de operaciones derivadas” del propio Banco Central,
podran pactar con sus clientes que el rendimiento de las operaciones que se estructuren con Depdsitos a plazo
fijo, bonos bancarios y certificados bursatiles, se determine en funcién de las variaciones que se observen en
los precios de los subyacentes previstos en dichas Reglas, con excepcién de los sefialados en el inciso a) del
numeral 2.1. de las citadas Reglas, respecto de los cuales estén autorizadas a celebrar las citadas operaciones

derivadas.

Tipos de titulos bancarios estructurados

Articulo 34. - Los titulos bancarios estructurados podran estar vinculados con:. Depdsitos a plazo fijo, bonos
bancarios o certificados bursatiles bancarios. En estds operaciones, las Instituciones por ningin

motivo podrdn liquidar a su vencimiento una cantidad menor al equivalente en moneda nacional del principal
invertido por el cliente.

Al celebrar estas operaciones, las Instituciones deberan observar lo siguiente:a) EIl monto minimo de cada
operacion al momento de pactarse con los clientes o, en su caso renovarse, debera ser por el equivalente en
moneda nacional a diez mil UDIS b) En los contratos y estados de cuenta que proporcionen a sus clientes por la
celebracidn de las operaciones referidas, deberan incluir la leyenda siguiente: “Este instrumento de inversién
podra no generar rendimientos, o éstos ser inferiores a los existentes en el mercado, pero en ningun caso, al
vencimiento de la operacién, se podra liquidar un importe nominal inferior al principal invertido.” Il. Bonos
bancarios o certificados bursatiles bancarios.

En estas operaciones, dependiendo del comportamiento de los precios de los activos financieros, las
Instituciones podrian liquidar a su vencimiento una cantidad menor al equivalente en moneda nacional del
principal invertido por el cliente.

Al celebrar estas operaciones, las Instituciones deberadn observar lo siguiente: a) El monto minimo de cada
operacion al momento de pactarse con los clientes o, en su caso renovarse, deberd ser por el equivalente en
moneda nacional a trescientas mil UDIS; b) Las operaciones deberadn celebrarse en lugares distintos a las

ventanillas de las sucursales; c)

15 htttp://www.banxico.org.mx/disposiciones/circulares/%7B7DAB2E2F-41E5-6BE4-E91A-AF6448E5B56A%7D.pdf
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Nopodranefectuarpropagandarelacionadaconestasoperacionesatravésdemediosmasivosdecomunicacion,y  d)
En los contratos y estados de cuenta que proporcionen a sus clientes por la celebracion de las operaciones
referidas, deberan incluir la leyenda siguiente: “Este instrumento de inversidon podra no generar rendimientos,
o éstos ser inferiores a los existentes en el mercado e inclusive, al vencimiento de la operacién, se podra

liquidar un importe nominal inferior al principal invertido.”

Apartado E

Titulos bancarios estructurados Emision

Articulo 56. - Las Instituciones que cuenten con autorizacidon del Banco de México para actuar por cuenta
propia en términos de las “Reglas para la realizacién de operaciones derivadas” del propio Banco Central,
podran pactar con sus clientes que el rendimiento de las operaciones que se estructuren con depdsitos a plazo
pagaderos sobre el exterior denominados en moneda extranjera, bonos bancarios y certificados bursatiles, se
determine en funcién de las variaciones que se observen en los precios de los subyacentes previstos en dichas
reglas, con excepcion de los sefalados en el inciso a) del numeral 2.1 de las citadas Reglas, respecto de los

cuales estén autorizadas a celebrar las citadas operaciones derivadas.

Tipos de titulos bancarios estructurados

Articulo 57. - Los titulos bancarios estructurados podran vincularse con: |. Depdsitos a plazo pagaderos sobre
el exterior denominados en moneda extranjera, bonos bancarios o certificados bursatiles bancarios.

En estds operaciones, las Instituciones por ningliin motivo podran liquidar a su vencimiento, una cantidad
menor al principal invertido por el cliente.

Al celebrar estas operaciones, las Instituciones deberdn observar lo siguiente: a) El monto minimo de cada
operacion al momento de pactarse con sus clientes o, en su caso renovarse, deberd ser de cuatro mil Ddlares,
y b)En los contratos y estados de cuenta que proporcionen a sus clientes por la celebracion de las operaciones
referidas, deberan incluir la leyenda siguiente: “Este instrumento de inversidon podra no generar rendimientos,
o éstos ser inferiores a los existentes en el mercado, pero en ningun caso, al vencimiento de la operacion, se
podra liquidar un importe nominal inferior al principal invertido”. Il. Bonos bancarios o certificados bursatiles
bancarios.

En estas operaciones, dependiendo del comportamiento de los precios de los activos financieros, las
Instituciones podrian liquidar a su vencimiento, una cantidad menor al principal invertido por el cliente.

Al celebrar estas operaciones, las Instituciones deberadn observar lo siguiente: a) El monto minimo de cada
operacion al momento de pactarse con sus clientes o, en su caso renovarse, debera ser de cien mil Délares, b)

Las operaciones deberan celebrarse en lugares distintos a las ventanillas de las sucursales; c) No podran
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efectuar propaganda relacionada con estas operaciones a través de medios masivos de comunicacién, y d) En
los contratos, estados de cuenta que proporcionen a sus clientes por la celebracién de las operaciones
referidas, deberdn incluir la leyenda siguiente: “Este instrumento de inversién podrd no generar rendimientos,
o éstos ser inferiores a los existentes en el mercado e inclusive, al vencimiento de la operacién, se podra

liguidar un importe nominal inferior al principal invertido.”
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Anexo 2. CONTRATOS LISTADOS EN MEXDER

CONTRATOS DE FUTURO CLAVE

DIVISAS Dolar de los Estados Unidos de América DA
Euro EURO

INDICES indice de Precios y Cotizaciones de la IPC
BMV
MINI IPC (indice de Precios y MIP
Cotizaciones de la BMV)

DEUDA TIIE de 28 dias TE28
CETES de 91 dias CE91
Bono de 3 afios M3
Bono de 10 afios M10
Bono de 20 afios M20
Bono de 30 afios M30
Bono M181213 DC18
Bono M210610 JN21
Bono M241205 DC24
Bono M310529 MY31
Bono M421113 NV42
Swap de TIIE 10 afios SW10

( Liquidables en Especie)
Swap de TIIE 2 afios SWO02
('Liguidables en Especie)

ACCIONES América Movil L AXL
Cemex CPO CXC
Femsa UBD FEM
Gcearso Al GCA
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http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCS_CONTRATO_DE__FUTURO_DOLAR_12_SEPTIEMBRE_2012_Actualizadas_al_05092014__VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCS__CONTRATO__DE_FUTURO_EURO_12_SEPTIEMBRE_2012_Actualizadas_al_02102014__VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_CONTRATO_DE_FUTURO_SOBRE_EL_IPC_Actualizadas_al_05092014__VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/2198_ipc/_rid/21/_mto/3/CGCs_del_MINI_Contrato_de_Futuro_sobre_el_IPC_de_la_BMV_actualizadas_al_24_octubre_2014_VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_Contrato_de_Futuro_sobre_la_TIIE_28_dias_actualizadas_al_3012011.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_Contrato_de_Futuro_sobre_el_CETE_91_dias_actualizadas_al_3012011.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_Contrato_de_Futuro_sobre_el_Bono_M3_Actualizadas_al_05092014__VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_Contrato_de_Futuro_sobre_el_Bono_M10_Actualizadas_al_05092014__VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_Contrato_de_Futuro_sobre_el_Bono_M20_Actualizadas_al_05092014__VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_Contrato_de_Futuro_sobre_el_Bono_M30_Actualizadas_al_05092014__VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_Futuros_Bonos_y_Terminos_Especificos_Bono_M_181213VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_Futuros_Bonos_y_Terminos_Especificos_Bono_M_210610_VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/289a_bonos_especificos/_rid/21/_mto/3/CGCs_Futuros_Bonos_y_Terminos_Especificos_Bono_Especifico_Actualizadas_al_011015_VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/289a_bonos_especificos/_rid/21/_mto/3/CGCs_Futuros_Bonos_y_Terminos_Especificos_Bono_Especifico_M_310529_Actualizadas_al_011015__VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_Futuros_Bonos_y_Terminos_Especificos_Bono_M_421113VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_Futuro_Swap_TIIE_10_anos_Liquidacion_en_Especie__VIGENTES_ultima_actualizacion_30_de_noviembre_2015_VF.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_Futuro_Swap_TIIE_2_anos_Liquidacion_en_Especie__VIGENTES_ultima_actualizacion_30_noviembre_2015_VF.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_y_Terminos_Especificos_del_Contrato_de_Futuro_sobre_AMX_Actualizadas_al_05092014__VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_y_Terminos_Especificos_del_Contrato_de_Futuro_sobre_CEMEX_Actualizadas_al_05092014__VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_y_Terminos_Especificos_del_Contrato_de_Futuro_sobre_FEMSA_Actualizadas_al_05092014__VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_y_Terminos_Especificos_del_Contrato_de_Futuro_sobre_GCARSO_Actualizadas_al_05092014__VERSION_VIGENTE.pdf

GMEXICO

GMEX
Walmex V WAL
MEXT

MEXTRAC09

COMMODITIES Futuro del Maiz Amarillo MAIZ

Fuente. http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/contratos futuro
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http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_y_Terminos_Especificos_del_Contrato_de_Futuro_sobre_GMEXICO_Actualizadas_al_05092014__VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_y_Terminos_Especificos_del_Contrato_de_Futuro_sobre_WALMEX_Actualizadas_al_26022015__VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGCs_y_Terminos_Especificos_del_Contrato_de_Futuro_sobre_MEXTRAC09_Actualizadas_al_09052016__VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef4_contratos_futuros/_rid/21/_mto/3/CGC_CONTRATO_DE_FUTURO_SOBRE_MAIZ_AMARILLO_Actualizadas_al_05092014__VERSION_VIGENTE.pdf
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/contratos_futuro
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