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 Esta obra tiene como finalidad presentar de manera concisa 
y atractiva, las técnicas de vanguardia para la valuación de diversos 
activos y la estimación de curvas de rendimiento asociadas a bonos con 
diferentes características, así como proveer los desarrollos recientes 
sobre la identificación, medición y control de diversos riesgos. El reto 
es llevar de la mano al lector por un camino ameno, lleno de intuición 
y explicaciones didácticas que enriquezcan sus conocimientos sobre 
distintos temas financieros. 

Una característica esencial de este libro es el uso de un lenguaje concreto 
y claro, sin descuidar el rigor científico y, busca también, proporcionar 
al lector los instrumentos analíticos y tecnológicos necesarios para 
desempeñarse como un profesional con los más altos estándares en el 
manejo de modelos matemáticos, herramientas de análisis y metodologías 
de valuación en el área financiera. Para ello, el contenido de esta obra 
proporciona múltiples aplicaciones y ejercicios ilustrativos, los cuales 
varían en grado de dificultad, desde los muy sencillos, hasta los que 
llegan a ser todo un desafío para el lector; en la mayoría de ejercicios se 
incluyen sus soluciones.
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P r¶o lo g o

Francisco Venegas Mart¶³nez, Gerardo J. Gamboa Ortiz y Gilberto P¶erez Lechuga son reconoci-
dos especialistas en la academia y el sector ¯nanciero. Sus contribuciones contenidas en diversos
modelos, m¶etodos, t¶ecnicas y herramientas son ampliamente utilizadas, d¶³a a d¶³a, en la industria
¯nanciera. Una caracter¶³stica relevante de su libro es la presentaci¶on accesible de las ideas funda-
mentales sobre las que descansa el desarrollo de las Matem¶aticas Financieras Modernas, as¶³ como
la combinaci¶on del rigor cient¶³¯co con la pr¶actica ¯nanciera. Esta obra es un compendio, sobre
la valuaci¶on de diversos instrumentos ¯nancieros, la estimaci¶on de estructuras de plazo de tasas
de inter¶es asociadas a bonos con diferentes caracter¶³sticas, y la administraci¶on de diversos riesgos
(mercado, cr¶edito y operativo) , lo cual, seguramente, ser¶a de gran utilidad para todos aquellos
que desean profundizar sus conocimientos sobre los temas de valuaci¶on de activos, estimaci¶on de
curvas de rendimiento y gesti¶on de riesgos.

H u m b e r to A u g u sto V e r a s G o d o y

R e c to r d e la U n iv e r sid a d A u t¶o n o m a d e l E sta d o d e H id a lg o

J u n io , 2 0 1 4 .
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P re fa c io

El objetivo principal de esta obra consiste en presentar de manera concisa y atractiva las t¶ecnicas
de vanguardia para la valuaci¶on de diversos activos y la estimaci¶on de curvas de rendimiento
asociadas a bonos con diferentes caracter¶³sticas, as¶³ como los desarrollos m¶as recientes sobre la
identi¯caci¶on, medici¶on y control de diversos riesgos ¯nancieros. El reto es llevar de la mano al
lector por un camino ameno, lleno de intuici¶on y explicaciones did¶acticas que enriquezcan sus
conocimientos sobre diversos temas ¯nancieros. Una caracter¶³stica esencial de este libro es el uso
de un lenguaje concreto y claro, sin descuidar el rigor cient¶³¯co.

Otro de los prop¶ositos del presente libro es proporcionar al lector los instrumentos anal¶³ticos
y t¶ecnicos necesarios para desempe~narse como un profesional con los m¶as altos est¶andares en
el manejo de modelos matem¶aticos, herramientas de an¶alisis y metodolog¶³as de valuaci¶on en el
¶area ¯nanciera. Para ello, el contenido de esta obra se ha enriquecido con m¶ultiples aplicaciones
y ejercicios ilustrativos, los cuales var¶³an en grado de di¯cultad, desde los muy sencillos hasta
los que llegan a ser todo un desaf¶³o para el lector; en la mayor¶³a de ejercicios se incluyen sus
soluciones.

Este proyecto es el resultado de muchas reuniones con alumnos, investigadores y practicantes,
quienes enriquecieron esta obra con diversas observaciones, opiniones y sugerencias. Tambi¶en es
importante reconocer la enorme tarea de varios asistentes que leyeron cr¶³ticamente el contenido
y editaron con gran esmero el libro en TEX.

Aun cuando se tuvo mucho cuidado para que la obra no contuviera errores, es probable
que subsistan algunos de ellos. Cualquier comentario para corregir o mejorar el texto ser¶a
siempre bienvenido; los correos electr¶onicos de los autores son: fvenegas1111@yahoo.com.mx,
ggamboa@indeval.com.mx y glechuga2004@hotmail.com.

F r a n c isc o V e n e g a s M a r t¶³n e z

G e r a r d o J . G a m b o a O r tiz

G ilb e r to P ¶e r e z L e c h u g a

Junio, 2014
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In tro d u c c i¶o n

Los mercados de subyacentes (acciones, bonos, divisas, etc. ) y sus productos derivados (futuros,
opciones, \warrants" , \sw a p s" , notas estructuradas, \cds" , \borhis" , etc. ) han mostrado un
crecimiento importante impulsado por al acelerado desarrollo de las tecnolog¶³as de informaci¶on,
lo cual, a su vez, ha facilitado su operaci¶on y diversi¯caci¶on. De esta manera, las bolsas en las que
se negocian y cotizan subyacentes y sus productos derivados proporcionan mayores alternativas
de inversi¶on y de cobertura con m¶as y mejor informaci¶on.

En la actualidad los intermediarios ¯nancieros requieren de informaci¶on oportuna de precios
de subyacentes y derivados, as¶³ como de la estimaci¶on de curvas asociadas a instrumentos de
deuda para su operaci¶on diaria. Asimismo, estos intermediarios necesitan informaci¶on con¯able
sobre los niveles de riesgo de sus posiciones a ¯n de administrar posibles contingencias ¯nancieras.
Tambi¶en es importante destacar que las metodolog¶³as y modelos existentes en la literatura son
muy diversos en cuanto a sus supuestos e insumos y, en consecuencia, no existe un est¶andar que
permita uni¯car los criterios de evaluaci¶on.

Por lo anterior, es indispensable contar con un texto que incorpore de manera consistente
y sistem¶atica las diversas t¶ecnicas de valuaci¶on de activos y estimaci¶on de estructuras de tasas
de inter¶es en un marco comparativo que destaque las limitaciones y ventajas de las mismas,
con ejemplos concretos que destaque en forma clara y sencilla los insumos necesarios para la
valuaci¶on de los diferentes instrumentos ¯nancieros disponibles en el mercado.

Este libro est¶a organizado en cuatro partes, las cuales se resumen a continuaci¶on. En la parte
I se desarrollan y discuten los conceptos b¶asicos para la construcci¶on de estructuras de plazos
de tasas de inter¶es: tasas de inter¶es, interpolaci¶on y extrapolaci¶on, m¶etodo \bootstrapping" . En
la parte II se analizan y discuten los elementos que intervienen en la construcci¶on de curvas de
rendimiento al vencimiento (curvas yield ) , clasi¯cadas de la siguiente manera: curvas dom¶esticas,
curvas extranjeras y curvas especiales. En la parte III se describen y discuten los conceptos
b¶asicos para la valuaci¶on de instrumentos en el mercado de dinero, mercado de capitales y el
mercado de derivados. Por ¶ultimo, en la parte IV se analiza y desarrolla el concepto de valor en
riesgo, riesgo de cr¶edito (probabilidad de incumplimiento) y riesgo operativo.
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la parte II se analizan y discuten los elementos que intervienen en la construcci¶on de curvas de
rendimiento al vencimiento (curvas yield ) , clasi¯cadas de la siguiente manera: curvas dom¶esticas,
curvas extranjeras y curvas especiales. En la parte III se describen y discuten los conceptos
b¶asicos para la valuaci¶on de instrumentos en el mercado de dinero, mercado de capitales y el
mercado de derivados. Por ¶ultimo, en la parte IV se analiza y desarrolla el concepto de valor en
riesgo, riesgo de cr¶edito (probabilidad de incumplimiento) y riesgo operativo.
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C o n v e rsi¶o n d e ta sa s

C o n c e p to s b ¶a sic o s:

pppp
T a sa s sim p le s

pppp
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T a sa s c o n tin u a spppp
P rin c ip io d e ta sa s e q u iv a le n te s

pppp
P a g o a n tic ip a d o d e in te re se s

1 .1 In tro d u c c i¶o n
El presente cap¶³tulo est¶a dedicado al problema de conversi¶on entre tasas de inter¶es expresadas en
convenciones diferentes. Por ejemplo, si se cuenta con una tasa yield de un bono que paga cupones
en fechas preestablecidas, entonces se podr¶³a estar interesado en calcular una tasa equivalente
capitalizable en los periodos entre pagos. Este problema es resuelto si se realiza una conversi¶on
mediante el principio de tasas equivalentes, el cual se explica en detalle a continuaci¶on.

1 .2 E q u iv a le n c ia d e ta sa s b a jo c o n d ic io n e s d e n o a rb i-
tra je
Suponga que se cuenta con una tasa de inter¶es (anualizada) , R , que cotiza para un periodo de
n d¶³as. En lo que sigue, se supone que el a~no comercial consta de 360 d¶³as. De esta manera, el
valor futuro, F , de una unidad monetaria dentro de n d¶³as est¶a dado por

F = 1 + R
³ n

360

´
(1:1)

¶o
F = 1 + R (T ¡ t) ; (1:2)

donde T ¡ t expresa la proporci¶on que n d¶³as representan en un a~no. La cantidad R (T ¡ t)
expresa los intereses. Considere ahora una tasa (anualizada) , R m que cotiza para un periodo de
m d¶³as y que puede ser capitalizable k periodos de tal forma que n = k m , es decir, n ´ 0(mod m )
(v¶ease la Gr¶a¯ca 1.1) . La constante k es llamada la frecuencia de capitalizaci¶on. En este caso,
el valor futuro, F , de una unidad monetaria es

F =
³
1 + R m

m

360

ḱ

=
³
1 + R m

m

360

ń = m

: (1:3)

Si se supone que el mercado de cr¶edito (mercado donde se puede prestar o pedir prestado a las
tasas mencionadas) est¶a en equilibrio, lo cual implica que no hay oportunidades de arbitraje,
entonces cualesquiera dos inversiones pagan exactamente el mismo rendimiento (principal m¶as
intereses) . Por lo tanto, F = F , es decir,

1 + R
³ n

360

´
=
³
1 + R m

m

360

ń = m

; n = k m : (1:4)
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Gr¶a¯ca 1.1 Relaci¶on entre R y R m .

1 .3 P rin c ip io d e ta sa s e q u iv a le n te

En el transcurso de esta secci¶on se presenta y discute el principio de tasas equivalente. En la
secci¶on anterior se debe cumplir una relaci¶on entre n y m , a saber, n ´ 0(mod m ) , lo cual implica
que existe k 2 IN tal que n = k m . A continuaci¶on, se establece una conexi¶on entre las expresiones
(1 .1) y (1 .3) que no requiere que n ´ 0(mod m ) . Para ello, considere la aproximaci¶on e x ¼ 1 + x ,
v¶alida para jx j < < 1, es decir, que x sea su¯cientemente peque~na, (v¶ease la Gr¶a¯ca 1.2) .

Gr¶a¯ca 1.2 Las funciones y = 1 + x , y = e x y su aproximaci¶on para jx j < < 1.
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Si se escribe x = R (T ¡ t) en la aproximaci¶on e x ¼ 1 + x , entonces

1 + R (T ¡ t) ¼ e R (T ¡ t): (1:5)

Observe que el lado derecho de (1 .5) se puede reescribir como:

e R (T ¡ t) = e R (n = 3 6 0 ) = e R (n = m )(m = 3 6 0 ) = [e R (m = 3 6 0 ) ] n = m ; m 2 IR: (1:6)

Si se utiliza de nuevo la aproximaci¶on e x ¼ 1 + x en ambos lados de (1 .6) , se sigue que

1 + R (T ¡ t) ¼ [e R (m = 3 6 0 ) ] n = m ¼ [1 + R (m = 360) ] n = m ;

donde m es un n¶umero real arbitrario (distinto de cero) , dado que s¶olo interesan los valores
positivos. Por lo tanto,

1 + R (T ¡ t) ¼ [1 + R (m = 360) ] n = m : (1:7)

Dado que la expresi¶on de arriba es una aproximaci¶on, se de¯ne R m de tal forma que al sustituirla
en el lado derecho de (1 .7) , la aproximaci¶on se convierta en una identidad (v¶ease la Gr¶a¯ca 1.1) ,
esto es

1 + R (T ¡ t) ´ [1 + R m (m = 360) ] n = m : (1:8)

Evidentemente, si p es cualquier n¶umero real distinto de cero, se tiene que

1 + R (T ¡ t) ´ [1 + R m (m = 360) ]
n = m ´ [1 + R p (p = 360) ]

n = p : (1:9)

Por ¶ultimo, sea eR tal que al sustituirla en el lado derecho de la aproximaci¶on 1 + R (T ¡ t) ¼
e R (T ¡ t) , ¶esta se convierta en una identidad, de tal suerte que

e
eR (T ¡ t) ´ 1 + R (T ¡ t) ´ [1 + R m 1

(m 1 = 360) ]
n = m 1 ´ [1 + R m 2

(m 2 = 360) ]
n = m 2 : (1:10)

La expresi¶on anterior representa el principio de tasas equivalentes, tambi¶en conocido como la
\triple igualdad de conversi¶on de tasas" . Este principio permite convertir tasas simples en tasas
continuamente capitalizables o tasas capitalizables en un cierto n¶umero de periodos en tasas
simples, y cualquier otra conversi¶on que pueda proporcionar (1 .10) . Es importante destacar que
a partir de (1 .9) se cumple que

[1 + R m 1
(m 1 = 360) ]

1 = m 1 ´ [1 + R m 2
(m 2 = 360) ]

1 = m 2 ;

lo cual implica la irrelevancia de n .

1 .4 C o n v e rsi¶o n d e ta sa c a p ita liz a b le e n m p e rio d o s a ta sa
sim p le
En esta secci¶on se utiliza el principio de equivalencia entre tasas para pasar de una tasa ca-
pitalizable en m periodos a una tasa simple. Suponga que se tiene una tasa R m (anualizada)
capitalizable k periodos, cada periodo de m d¶³as, y se desea convertirla en una tasa simple R a
n d¶³as, entonces

1 + R
³ n

360

´
=
³
1 + R m

m

360

ń = m

;

lo cual lleva a

R =

·³
1 + R m

m

360

ń = m

¡ 1
¸
360

n
: (1:11)
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ń = m

;

lo cual lleva a

R =

·³
1 + R m

m

360
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A continuaci¶on se ilustra a trav¶es de un ejemplo la aplicaci¶on de la f¶ormula anterior. Suponga
que se tiene una tasa R m = 0:0805 (8.05%) capitalizable cada m = 180 d¶³as y se desea convertirla
en una tasa simple, R , a n = 300 d¶³as. De acuerdo con la ecuaci¶on (1 .11) , se tiene que

R =

"μ
1 + 0:0805

180

360

¶3 0 0 = 1 8 0

¡ 1
#
360

300
= 0:0815:

En el siguiente cuadro se muestra el comportamiento de R cuando el plazo n y la tasa R m
aumentan, manteniendo constante m = 180.

Plazo simple (n d¶³as) Tasa capitalizable cada m =180 d¶³as (R m ) % Tasa simple (R ) %

170 7.0000 6.9933

180 8.0000 8.0000

182 8.0200 8.0218

200 8.0300 8.0477

300 8.0500 8.1575

Cuadro 1.2 Comportamiento de R en funci¶on de n y R m , m = 180.

Los casos restantes sobre conversi¶on de tasas a trav¶es del principio de equivalencia son revisados
en la secci¶on de ejercicios.

1 .5 T a sa fo rw a rd
La tasa spo t a T a~nos es la tasa de inter¶es de una inversi¶on efectuada para un periodo de tiempo
que empieza hoy,(t) , y que termina en T a~nos. Muchas veces, se est¶a interesado en conocer las
tasas de inter¶es intermedias entre una tasa spo t a T 1 a~nos y una tasa spo t a T 2 a~nos con T 2 > T 1 .
Este tipo de informaci¶on lo contiene de forma impl¶³cita la estructura de plazos y a partir de
esto surge el concepto de tasa fo rw a rd , la cual se puede de¯nir como la tasa de inter¶es que esta
impl¶³cita entre las tasas spo t actuales para periodos futuros de tiempo. A continuaci¶on se ilustra
el c¶alculo de una tasa fo rw a rd , para ello considere las tasas spo t a T 1 y a T 2 a~nos denotadas
por R (t;T 1 ) y R (t;T 2 ) respectivamente. De esta forma, la inversi¶on de 1 unidad monetaria a un
plazo de T 2 a~nos se puede ver como una inversi¶on a un periodo de T 1 a~nos y al ¯nal de T 1 a~nos
se reinvierte a la tasa futura en T 2 ¡ T 1 prevaleciente dentro de T 1 , la Gr¶a¯ca 1.3 muestra esta
situaci¶on

j j j

t T 1 T 2| {z }
R (t;T 1 )

| {z }
R (t;T 2 )

| {z }
f (t;T 1 ;T 2 )

Gr¶a¯ca 1.3 Estructura de plazos y tasa fo rw a rd .

Por lo tanto, bajo argumentos de arbitraje podr¶³a esperarse que ambas alternativas de inversi¶on
den como resultado el mismo rendimiento en T 2 , es decir,

1 + R (t;T 2 ) (T 2 ¡ t) = (1 + R (t;T 1 ) (T 1 ¡ t) (1 + f (t;T 1 ;T 2 ) (T 2 ¡ T 1 ); (1:12)

C a p¶³tu lo 1. C on v ersi¶o n d e ta sas 5

donde f (t;T 1 ;T 2 ) es la tasa que se observa en t para una inversi¶on que comienza en T 1 y termina
en T 2 , la cual se le conoce como tasa fo rw a rd de T 1 a T 2 , observada en t. Por lo que la expresi¶on
de la tasa fo rw a rd bajo composici¶on discreta est¶a dada por

f (t;T 1 ;T 2 ) =

·
(1 + R (t;T 2 ) (T 2 ¡ t)
(1 + R (t;T 1 ) (T 1 ¡ t)

¡ 1
¸

1

T 2 ¡ T 1
: (1:13)

An¶alogamente, si la composici¶on de las tasas spo t es continua, la tasa fo rw a rd puede ser obtenida
a trav¶es de la ecuaci¶on

e R (t;T 2 )(T 2 ¡ t) = e R (t;T 1 )(T 1 ¡ t)e f (t;T 1 ;T 2 )(T 2 ¡ T 1 ):

A partir de la expresi¶on anterior, la tasa fo rw a rd bajo composici¶on continua est¶a dada por

f (t;T 1 ;T 2 ) =
h
R (t;T 2 ) (T 2 ¡ t) ¡ R (t;T 1 ) (T 1 ¡ t)

i 1

T 2 ¡ T 1
: (1:14)

De las expresiones para la tasa fo rw a rd proporcionadas en (1 .13) y (1 .14) y usando el hecho de
que R (t;t) = 0, se observa que la tasa fo rw a rd f (t;t;T ) es la tasa spo t R (t;T ) .

Es importante destacar que existe una gran n¶umero de tasas fo rw a rd s asociadas a una curva
spo t. De hecho, si existen n periodos, entonces existen n tasas spo t (incluyendo R (t;t) la cual
se de¯ne como cero) y de esta estructura de plazos existen n (n + 1)= 2 tasas fo rw a rd (incluyendo
las tasas spo t b¶asicas) . Sin embargo, todas estas tasas fo rw a rd son derivadas de las n tasas spo t
subyacentes.

1 .5 .1 E je m p lo d e ta sa fo rw a rd
A continuaci¶on se presenta un ejemplo sencillo del c¶alculo de una tasa fo rw a rd .

Suponga que se tienen los siguientes nodos:

Plazo Tasa de inter¶es
%

30 6.909819

58 7.045305

La tasa impl¶³cita de 28 d¶³as que aplicar¶a dentro de 30 d¶³as, f (t = 0;30= 360;58= 360) es:

f (t = 0;30= 360;58= 360) =

·μ
1 + 0:07045305 (58= 360)

1 + 0:06909819 (30= 360)

¶
¡ 1
¸
360

28

= 0:071493:

1 .6 P a g o a n tic ip a d o d e in te re se s

En esta secci¶on se revisar¶a la valuaci¶on de cr¶editos en la que los intereses son pagaderos por
adelantado. Esta pr¶actica es com¶un dentro de las instituciones crediticias en Am¶erica Latina
para asegurar el pago puntual de los intereses a clientes que carecen de un historial crediticio.

Suponga ahora que se suscribe un pr¶estamo en el que se acuerda realizar el pago de intereses
en t. Esto es, en el momento de la suscripci¶on se deposita cierto capital C t y se recibe la cantidad
I como pago de los intereses que se generar¶an en el periodo T ¡ t. Si se busca el valor futuro de
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A continuaci¶on se ilustra a trav¶es de un ejemplo la aplicaci¶on de la f¶ormula anterior. Suponga
que se tiene una tasa R m = 0:0805 (8.05%) capitalizable cada m = 180 d¶³as y se desea convertirla
en una tasa simple, R , a n = 300 d¶³as. De acuerdo con la ecuaci¶on (1 .11) , se tiene que

R =

"μ
1 + 0:0805

180

360

¶3 0 0 = 1 8 0

¡ 1
#
360

300
= 0:0815:

En el siguiente cuadro se muestra el comportamiento de R cuando el plazo n y la tasa R m
aumentan, manteniendo constante m = 180.

Plazo simple (n d¶³as) Tasa capitalizable cada m =180 d¶³as (R m ) % Tasa simple (R ) %

170 7.0000 6.9933

180 8.0000 8.0000

182 8.0200 8.0218

200 8.0300 8.0477

300 8.0500 8.1575

Cuadro 1.2 Comportamiento de R en funci¶on de n y R m , m = 180.

Los casos restantes sobre conversi¶on de tasas a trav¶es del principio de equivalencia son revisados
en la secci¶on de ejercicios.

1 .5 T a sa fo rw a rd
La tasa spo t a T a~nos es la tasa de inter¶es de una inversi¶on efectuada para un periodo de tiempo
que empieza hoy,(t) , y que termina en T a~nos. Muchas veces, se est¶a interesado en conocer las
tasas de inter¶es intermedias entre una tasa spo t a T 1 a~nos y una tasa spo t a T 2 a~nos con T 2 > T 1 .
Este tipo de informaci¶on lo contiene de forma impl¶³cita la estructura de plazos y a partir de
esto surge el concepto de tasa fo rw a rd , la cual se puede de¯nir como la tasa de inter¶es que esta
impl¶³cita entre las tasas spo t actuales para periodos futuros de tiempo. A continuaci¶on se ilustra
el c¶alculo de una tasa fo rw a rd , para ello considere las tasas spo t a T 1 y a T 2 a~nos denotadas
por R (t;T 1 ) y R (t;T 2 ) respectivamente. De esta forma, la inversi¶on de 1 unidad monetaria a un
plazo de T 2 a~nos se puede ver como una inversi¶on a un periodo de T 1 a~nos y al ¯nal de T 1 a~nos
se reinvierte a la tasa futura en T 2 ¡ T 1 prevaleciente dentro de T 1 , la Gr¶a¯ca 1.3 muestra esta
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j j j

t T 1 T 2| {z }
R (t;T 1 )

| {z }
R (t;T 2 )

| {z }
f (t;T 1 ;T 2 )

Gr¶a¯ca 1.3 Estructura de plazos y tasa fo rw a rd .

Por lo tanto, bajo argumentos de arbitraje podr¶³a esperarse que ambas alternativas de inversi¶on
den como resultado el mismo rendimiento en T 2 , es decir,

1 + R (t;T 2 ) (T 2 ¡ t) = (1 + R (t;T 1 ) (T 1 ¡ t) (1 + f (t;T 1 ;T 2 ) (T 2 ¡ T 1 ); (1:12)
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donde f (t;T 1 ;T 2 ) es la tasa que se observa en t para una inversi¶on que comienza en T 1 y termina
en T 2 , la cual se le conoce como tasa fo rw a rd de T 1 a T 2 , observada en t. Por lo que la expresi¶on
de la tasa fo rw a rd bajo composici¶on discreta est¶a dada por

f (t;T 1 ;T 2 ) =

·
(1 + R (t;T 2 ) (T 2 ¡ t)
(1 + R (t;T 1 ) (T 1 ¡ t)

¡ 1
¸

1

T 2 ¡ T 1
: (1:13)

An¶alogamente, si la composici¶on de las tasas spo t es continua, la tasa fo rw a rd puede ser obtenida
a trav¶es de la ecuaci¶on

e R (t;T 2 )(T 2 ¡ t) = e R (t;T 1 )(T 1 ¡ t)e f (t;T 1 ;T 2 )(T 2 ¡ T 1 ):

A partir de la expresi¶on anterior, la tasa fo rw a rd bajo composici¶on continua est¶a dada por

f (t;T 1 ;T 2 ) =
h
R (t;T 2 ) (T 2 ¡ t) ¡ R (t;T 1 ) (T 1 ¡ t)

i 1

T 2 ¡ T 1
: (1:14)

De las expresiones para la tasa fo rw a rd proporcionadas en (1 .13) y (1 .14) y usando el hecho de
que R (t;t) = 0, se observa que la tasa fo rw a rd f (t;t;T ) es la tasa spo t R (t;T ) .

Es importante destacar que existe una gran n¶umero de tasas fo rw a rd s asociadas a una curva
spo t. De hecho, si existen n periodos, entonces existen n tasas spo t (incluyendo R (t;t) la cual
se de¯ne como cero) y de esta estructura de plazos existen n (n + 1)= 2 tasas fo rw a rd (incluyendo
las tasas spo t b¶asicas) . Sin embargo, todas estas tasas fo rw a rd son derivadas de las n tasas spo t
subyacentes.

1 .5 .1 E je m p lo d e ta sa fo rw a rd
A continuaci¶on se presenta un ejemplo sencillo del c¶alculo de una tasa fo rw a rd .

Suponga que se tienen los siguientes nodos:

Plazo Tasa de inter¶es
%

30 6.909819

58 7.045305

La tasa impl¶³cita de 28 d¶³as que aplicar¶a dentro de 30 d¶³as, f (t = 0;30= 360;58= 360) es:

f (t = 0;30= 360;58= 360) =

·μ
1 + 0:07045305 (58= 360)

1 + 0:06909819 (30= 360)

¶
¡ 1
¸
360

28

= 0:071493:

1 .6 P a g o a n tic ip a d o d e in te re se s

En esta secci¶on se revisar¶a la valuaci¶on de cr¶editos en la que los intereses son pagaderos por
adelantado. Esta pr¶actica es com¶un dentro de las instituciones crediticias en Am¶erica Latina
para asegurar el pago puntual de los intereses a clientes que carecen de un historial crediticio.

Suponga ahora que se suscribe un pr¶estamo en el que se acuerda realizar el pago de intereses
en t. Esto es, en el momento de la suscripci¶on se deposita cierto capital C t y se recibe la cantidad
I como pago de los intereses que se generar¶an en el periodo T ¡ t. Si se busca el valor futuro de



6 C ap¶³tu lo 1 . C on versi¶on d e tasas

la cantidad con la que se cuenta hoy; la suma del capital inicial con los intereses, multiplicados
estos ¶ultimos por el factor de actualizaci¶on correspondiente se llega a:

F = C t + IT ¡ t

μ
1 + R

T ¡ t
n

¶
; (1:15)

donde IT ¡ t = C t
¡
R T ¡ t

n

¢
, por lo que al sustituirlo se obtiene que

F = C t

Ã
1 + R

T ¡ t
n

+

μ
R
T ¡ t
n

¶2
!
: (1:16)

Para ilustrar este concepto, suponga que se contrata un cr¶edito por $20,000.00, en el cual se
acuerda el pago anticipado de intereses, con un vencimiento de 18 meses y una tasa anual del
5%, >cu¶al es el valor futuro del cr¶edito? La respuesta es:

F = 20000

Ã
1 + 0:05

18

12
+

μ
0:05

18

12

¶2
!
= 21612:5:

1 .6 .1 O b te n c i¶o n d e la ta sa a n u a l c u a n d o lo s in te re se s so n
p a g a d o s p o r a d e la n ta d o
Despu¶es de analizar el ej emplo anterior, surge la siguiente pregunta >es posible conocer la tasa
anual a la que se efect¶ua un pr¶estamo con pago anticipado de intereses? Si los intereses se pagan
al inicio del contrato y se desea calcular la tasa efectiva, vigente durante T ¡ t, se puede usar el
hecho que

F = C t

Ã
1 + R

T ¡ t
n

+

μ
R
T ¡ t
n

¶2
!
:

Observe que la ecuaci¶on anterior se puede reescribir como:

R 2

μ
T ¡ t
n

¶2

+ R

μ
T ¡ t
n

¶
+

μ
1 ¡ F

C t

¶
= 0; (1:17)

lo cual puede ser resuelto aplicando la resoluci¶on de una ecuaci¶on de segundo grado, lo que
conduce a:

R =
¡
³
T ¡ t
n

´
§
r³

T ¡ t
n

2́

¡ 4
³
T ¡ t
n

2́ ³
1 ¡ F

C t

´

2
³
T ¡ t
n

2́ : (1:18)

Si se usan los datos y resultado del ejemplo anterior, se llega a

R =
¡
¡
1 8
1 2

¢
§
q¡

1 8
1 2

¢2 ¡ 4¡1 8
1 2

¢2 ¡
1 ¡ 2 1 6 1 2 :5

2 0 0 0 0

¢

2
¡
1 8
1 2

¢2 = 0:05:
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1 .6 .2 O b te n c i¶o n d e l p la z o d e u n c r¶e d ito c u a n d o lo s in -
te re se s so n p a g a d o s p o r a d e la n ta d o

Siguiendo con la l¶ogica de la secci¶on anterior, surge adem¶as la siguiente pregunta: >c¶omo se puede
obtener el plazo de un pr¶estamo donde los intereses deben ser cubiertos en forma anticipada?
Para ello se parte de la expresi¶on (1 .16) y se despeja el tiempo T ¡ t, lo que lleva a una ecuaci¶on
cuadr¶atica de la forma

(T ¡ t) 2
μ
i

n

¶2

+ (T ¡ t)
μ
R

n

¶
+

μ
1 ¡ F

C t

¶
= 0; (1:19)

cuya soluci¶on corresponde a una ecuaci¶on cuadr¶atica, de tal forma que:

T ¡ t =
¡
³
R
n

´
§
r³

R
n

2́

¡ 4
³
R
n

2́ ³
1 ¡ F

C t

´

2
³
R
n

2́ : (1:20)

Para ilustrar el concepto, suponga que necesita conocer el tiempo que deber¶a transcurrir para
que de una inversi¶on de $40,000.00 se obtengan $60,000.00, suponiendo que los intereses se pagan
por anticipado a una tasa del 8% bimestral. Si se sustituyendo estos datos se obtiene que

T ¡ t =
¡
¡
0 :0 8
2

¢
§
q¡

0 :0 8
2

¢2 ¡ 4¡0 :0 8
2

¢2 ¡
1 ¡ 6 0 0 0 0

4 0 0 0 0

¢

2
¡
0 :0 8
2

¢2 = 9:15063509:
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1 .8 E je rc ic io s

1 .1 Muestre que

lim
m ! 1

μ
1 +

R (T ¡ t)
m

¶m
= e R (T ¡ t):
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Si se sustituyen n = 360, m = 90 y R = 0:30, se obtiene

R m =

"μ
1 + (0:30)

300

360

¶9 0 = 3 6 0

¡ 1
#
360

90
= 27:1160:%

1 .4 Suponga que se tiene una tasa capitalizable bimestralmente del 24% y se desea convertir en
una tasa capitalizable trimestralmente.

S o lu c i¶o n : En virtud de la ecuaci¶on (1 .10) , se sigue que

³
1 + R m 1

m 1

360

1́ = m 1

=
³
1 + R m 2

m 2

360

1́ = m 2

:

Si se despeja R m 1
de la ecuaci¶on anterior, se obtiene

R m 1
=

"·³
1 + R m 2

m 2

360

ń = m 2
m̧ 1 = n

¡ 1
#
360

m 1

R m 1
=

·³
1 + R m 2

m 2

360

ḿ 1 = m 2

¡ 1
¸
360

m 1
:

Si se sustituyen m 1 = 90 y m 2 = 60 en la expresi¶on anterior, se concluye que

R m 1
=

"μ
1 + 0:24

60

360

¶9 0 = 6 0

¡ 1
#
360

90
= 24:2384%:

1 .5 Dada una tasa anual capitalizable cada a~no y medio del 40%, determine una tasa anual
continua.

S o lu c i¶o n : De acuerdo con la ecuaci¶on (1 .10) , se obtiene que

e
eR (T ¡ t) = [1 + R m (m = 360) ]

n = m :

Si se aplica logaritmo natural en ambos lados de la ecuaci¶on anterior, se tiene que

eR (T ¡ t) = n

m
ln
³
1 + R m

³ m
360

´́
:

Si se sustituyen n =360 y m =540, se concluye que

eR (T ¡ t) = 360

540
ln

μ
1 + 0:40

μ
540

360

¶¶
= 31:3336%:

1 .6 Suponga que se tiene una tasa continuamente capitalizable del 12% y se desea convertir en
una tasa capitalizable semestralmente.

S o lu c i¶o n : Con base en la ecuaci¶on (1 .10) , se obtiene que

e
eR (n = 3 6 0 ) =

³
1 + R m

³ m
360

´́ n = m

:
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S o lu c i¶o n :

lim
m ! 1

μ
1 +

R (T ¡ t)
m

¶m
= exp

½
ln

·
lim
m ! 1

μ
1 +

R (T ¡ t)
m

¶m ¾̧

= exp

½
lim
m ! 1

·
ln

μ
1 +

R (T ¡ t)
m

¶m ¾̧

= exp

½
lim
m ! 1

m ln

μ
1 +

R (T ¡ t)
m

¶¾

= exp

8><
>:
lim
m ! 1

ln
³
1 +

R (T ¡ t)
m

´

1
m

9>=
>;

= exp

8><
>:
lim
m ! 1

@
@ m

ln
³
1 +

R (T ¡ t)
m

´

@
@ m

1
m

9>=
>;

= exp

8><
>:
lim
m ! 1

¡ R (T ¡ t)
m 2³

¡ 1
m 2

´³
1 +

R (T ¡ t)
m

´

9>=
>;

= e R (T ¡ t):

1 .2 Justi¯que
e x ¼ 1 + x ; jx j < < 1:

S o lu c i¶o n : Sea f (x ) = e x . Esta funci¶on y todas sus derivadas son continuas en todo punto. Si
se utiliza el teorema de Taylor alrededor de x = 0, es decir, si se emplea la serie de Maclaurin de
e x , entonces

e x = f (0) + f 0(0) x +
f 00(0)x 2

2!
+
f 000(0)x 3

3!
+ ¢¢¢+ f

(n )(0) x n

n !
+ R n (x ;0);

donde

R n (x ;0) =

Z x

0

(x ¡ t) n
n !

e tdt:

En este caso, f 0(x ) = e x , por lo que f (i)(0) = 1. Por consiguiente,

e x = 1 + x +
x 2

2!
+
x 3

3!
+ ¢¢¢+ x

n

n !
+ R n (x ;0):

Si jx j < < 1, los t¶erminos x
2

2!
, . . . , x

n

n !
son despreciables, entonces e x ¼ 1 + x :

1 .3 Considere una tasa de inter¶es simple del 30% que cotiza para n = 360 d¶³as y se desea
convertir en una tasa capitalizable trimestralmente.

S o lu c i¶o n : De acuerdo con la ecuaci¶on (1 .8) se tiene que

R m =
·³
1 + R

n

360

ḿ = n

¡ 1
¸
360

m
:
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Si se sustituyen n = 360, m = 90 y R = 0:30, se obtiene
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"μ
1 + (0:30)

300

360

¶9 0 = 3 6 0

¡ 1
#
360

90
= 27:1160:%

1 .4 Suponga que se tiene una tasa capitalizable bimestralmente del 24% y se desea convertir en
una tasa capitalizable trimestralmente.

S o lu c i¶o n : En virtud de la ecuaci¶on (1 .10) , se sigue que

³
1 + R m 1

m 1

360

1́ = m 1

=
³
1 + R m 2

m 2

360

1́ = m 2

:

Si se despeja R m 1
de la ecuaci¶on anterior, se obtiene

R m 1
=

"·³
1 + R m 2

m 2

360

ń = m 2
m̧ 1 = n

¡ 1
#
360

m 1

R m 1
=

·³
1 + R m 2

m 2

360

ḿ 1 = m 2

¡ 1
¸
360

m 1
:

Si se sustituyen m 1 = 90 y m 2 = 60 en la expresi¶on anterior, se concluye que
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=

"μ
1 + 0:24
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360

¶9 0 = 6 0

¡ 1
#
360

90
= 24:2384%:

1 .5 Dada una tasa anual capitalizable cada a~no y medio del 40%, determine una tasa anual
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S o lu c i¶o n : De acuerdo con la ecuaci¶on (1 .10) , se obtiene que
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eR (T ¡ t) = [1 + R m (m = 360) ]
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Si se aplica logaritmo natural en ambos lados de la ecuaci¶on anterior, se tiene que
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³
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360
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:
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1 .6 Suponga que se tiene una tasa continuamente capitalizable del 12% y se desea convertir en
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S o lu c i¶o n :

lim
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μ
1 +
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m

¶m
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½
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·
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μ
1 +

R (T ¡ t)
m

¶m ¾̧
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½
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·
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μ
1 +
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m
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ln
³
1 +

R (T ¡ t)
m

´

1
m

9>=
>;

= exp

8><
>:
lim
m ! 1

@
@ m

ln
³
1 +

R (T ¡ t)
m

´

@
@ m

1
m

9>=
>;

= exp

8><
>:
lim
m ! 1

¡ R (T ¡ t)
m 2³

¡ 1
m 2

´³
1 +

R (T ¡ t)
m

´

9>=
>;

= e R (T ¡ t):

1 .2 Justi¯que
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e x = f (0) + f 0(0) x +
f 00(0)x 2

2!
+
f 000(0)x 3

3!
+ ¢¢¢+ f

(n )(0) x n

n !
+ R n (x ;0);

donde

R n (x ;0) =

Z x

0

(x ¡ t) n
n !

e tdt:

En este caso, f 0(x ) = e x , por lo que f (i)(0) = 1. Por consiguiente,

e x = 1 + x +
x 2

2!
+
x 3

3!
+ ¢¢¢+ x

n

n !
+ R n (x ;0):

Si jx j < < 1, los t¶erminos x
2

2!
, . . . , x

n

n !
son despreciables, entonces e x ¼ 1 + x :

1 .3 Considere una tasa de inter¶es simple del 30% que cotiza para n = 360 d¶³as y se desea
convertir en una tasa capitalizable trimestralmente.

S o lu c i¶o n : De acuerdo con la ecuaci¶on (1 .8) se tiene que

R m =
·³
1 + R

n

360

ḿ = n

¡ 1
¸
360

m
:
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Si se despeja R m de la ecuaci¶on anterior, se sigue que

R m =
³
e
eR (m = 3 6 0 ) ¡ 1

´360
m
:

Por ¶ultimo, se sustituyen m = 180 y eR = 0:12, de tal manera que

R m =
³
e 0 :1 2 (1 8 0 = 3 6 0 ) ¡ 1

´360
180

= 12:3673%:

1 .7 Dada una tasa simple anual del 25%, determine una tasa continuamente capitalizable.

S o lu c i¶o n : De acuerdo con la ecuaci¶on (1 .5) se obtiene que

e R (T ¡ t) = 1 + R
³ n

360

´
:

Si se despeja R (T ¡ t) , se tiene que

R (T ¡ t) = ln
μ
1 + 0:25

μ
360

360

¶¶
= 22:3144%:

1 .8 Suponga que se tienen los siguientes plazos y sus tasas correspondientes:

Plazo Tasa de inter¶es
(%)

56 7.40

84 7.44

Encuentre la tasa fo rw a rd impl¶³cita de 28 d¶³as que aplicar¶a dentro de 56 d¶³as, es decir, f (t =
0;56= 360;84= 360) .

S o lu c i¶o n :

f (0;56= 360;84= 360) =

·μ
1 + 0:0744 (84= 360)

1 + 0:0740 (56= 360)

¶
¡ 1
¸
360

28

= 0:074344:

1 .9 Considere un cr¶edito de $50,000.00 en el que se acuerda el pago anticipado de intereses,
adem¶as de un vencimiento de 20 meses con una tasa anual de 9%. >Cu¶al es la tasa de
inter¶es efectiva asociada en este pr¶estamo?

C a p¶³tu lo 2. C on cep tos b ¶asico s d e in terp olaci¶on y ex tra p olaci¶on 11

C a p ¶³tu lo 2

C o n c e p to s b ¶a sic o s d e

in te rp o la c i¶o n y e x tra p o la c i¶o n

C o n c e p to s b ¶a sic o s:

pppp
N o d o s d e m e rc a d opppp
In te rp o la c i¶o n lin e a l

pppp
In te rp o la c i¶o n d e a la m b ra d apppp
E x tra p o la c i¶o n

pppp
S p lin e s c ¶u b ic o s

2 .1 In tro d u c c i¶o n

El m¶etodo de interpolaci¶on se utiliza frecuentemente en la estimaci¶on de tasas de inter¶es entre
puntos obtenidos de informaci¶on directa o indirecta del mercado. El problema por resolver es
la obtenci¶on de valores intermedios. En este cap¶³tulo se presentan varios m¶etodos de interpo-
laci¶on con ejemplos ilustrativos: interpolaci¶on lineal, interpolaci¶on de alambrada, extrapolaci¶on
y splines c¶ubicos.

2 .2 In te rp o la c i¶o n y e x tra p o la c i¶o n lin e a l

En el proceso de estimaci¶on de curvas asociadas a instrumentos de deuda se utiliza frecuentemente
el m¶etodo de interpolaci¶on lineal entre puntos obtenidos de informaci¶on (directa o indirecta) del
mercado.

La interpolaci¶on lineal consiste en construir una funci¶on lineal por pedazos que pase por
un conjunto de puntos conocidos llamados nodos. Evidentemente, una limitaci¶on importante de
este m¶etodo es que, en general, el resultado es una funci¶on no diferenciable en cada nodo.

En lo que sigue, los nodos se denotar¶an mediante pares (T ;R (t;T ) ) , donde t es el tiempo de
referencia (hoy) , T es el tiempo de vencimiento y R (t;T ) es el rendimiento asociado al plazo T ¡ t
(como proporci¶on de un a~no) . Con el prop¶osito de hacer la notaci¶on m¶as sencilla se supone que
t = 0. Tambi¶en, por simplicidad, los nodos (T i;R (0;T i) ) , i = 1;2;:::;N , se denotar¶an mediante
(T i;R i) .

Considere, por ejemplo, dos nodos (T 1 ;R 1 ) y (T 2 ;R 2 ) y suponga que se desea encontrar el
valor de R asociado a un valor T tal que T 1 < T < T 2 , como se muestra en la Gr¶a¯ca 2.1 :
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Gr¶a¯ca 2.1 Interpolaci¶on lineal con dos nodos.

Si se utiliza la equivalencia de los tri¶angulos en la gr¶a¯ca anterior, se sigue inmediatamente que

R 2 ¡ R 1

T 2 ¡ T 1
=
R ¡ R 1

T ¡ T 1
: (2:1)

Al despejar el rendimiento R , al tiempo T , de la expresi¶on anterior resulta que:

R =

μ
R 2 ¡ R 1

T 2 ¡ T 1

¶
(T ¡ T 1 ) + R 1 : (2:2)

En la f¶ormula anterior, el t¶ermino (R 2 ¡ R 1 )= (T 2 ¡ T 1 ) representa la pendiente de la recta que
pasa por los puntos (T 1 ;R 1 ) y (T 2 ;R 2 ) . De esta manera, es posible calcular el valor de R asociado
a cualquier tiempo T mayor a T 1 y menor que T 2 .

2 .3 E je m p lo d e in te rp o la c i¶o n c o n 2 n o d o s
En esta secci¶on se muestra con un ejemplo sencillo, la aplicaci¶on del m¶etodo de interpolaci¶on
lineal con dos nodos. Suponga que se cuenta con los nodos del siguiente cuadro:

Plazo (d¶³as) Tasa de inter¶es (%)

28 7.26

91 7.43

Cuadro 2.1 Nodos de mercado a distintos plazos.

El ob jetivo es obtener las tasas de inter¶es correspondientes a los plazos 50 y 70 d¶³as. En este
caso, (T 1 ;R 1 ) = (28= 360;0:0726) y (T 2 ;R 2 ) = (91= 360;0:0743) . Observe que si se multiplican
ambos lados de la ecuaci¶on (2.2) por 100, se obtiene

R =

μ
7:43 ¡ 7:26
91 ¡ 28

¶
(T ¡ 28) + 7:26:

Observe tambi¶en que el factor 1= 360 ya no aparece, ¶este se inclu¶³a tanto en el t¶ermino de la
pendiente como en la diferencia de tiempos que lo multiplican. En consecuencia, es irrelevante
utilizar tasas en notaci¶on decimal o porcentual. De la misma forma, los plazos se pueden utilizar
en d¶³as o como proporci¶on de a~no y el resultado de la interpolaci¶on es igual. Si T = 50 (d¶³as) ,
entonces μ

7:43 ¡ 7:26
91 ¡ 28

¶
(50 ¡ 28) + 7:26 = 7:31:

C a p¶³tu lo 2. C on cep tos b ¶asico s d e in terp olaci¶on y ex tra p olaci¶on 13

Si T = 70 (d¶³as) , entonces

μ
7:43 ¡ 7:26
91 ¡ 28

¶
(70 ¡ 28) + 7:26 = 7:37:

2 .4 E je m p lo d e in te rp o la c i¶o n c o n 4 n o d o s
En el transcurso de esta secci¶on se ilustra con un ejemplo sencillo la aplicaci¶on del m¶etodo de
interpolaci¶on lineal con 4 nodos. Suponga que se cuenta con los nodos del siguiente cuadro:

Plazo (d¶³as) Tasa de inter¶es (%)

40 7.29

50 7.34

60 7.35

70 7.38

Cuadro 2.2 Informaci¶on sobre nodos.

En este caso, como se tienen 4 nodos, existen 3 funciones lineales, dadas por las siguientes
expresiones:

R =

μ
7:34 ¡ 7:29
50 ¡ 40

¶
(T ¡ 40) + 7:29 para 40 < T < 50;

R =

μ
7:35 ¡ 7:34
60 ¡ 50

¶
(T ¡ 50) + 7:34 para 50 < T < 60;

R =

μ
7:38 ¡ 7:35
70 ¡ 60

¶
(T ¡ 60) + 7:35 para 60 < T < 70:

La Gr¶a¯ca 2.2 muestra en su conjunto a las funciones anteriores, las cuales forman una funci¶on
continua por pedazos.

Gr¶a¯ca 2.2 Interpolaci¶on lineal con 4 nodos.
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2 .5 E x tra p o la c i¶o n lin e a l
En esta secci¶on se ilustra con un ejemplo el m¶etodo de extrapolaci¶on lineal. Suponga que se
cuenta con los nodos del ejemplo anterior. Para extrapolar linealmente se utiliza la ¶ultima recta
generada. Por ejemplo, si se desea obtener el valor de R cuando T = 75 (d¶³as) , la extrapolaci¶on
lineal conduce al siguiente resultado

R =

μ
7:38 ¡ 7:35
70 ¡ 60

¶
(75 ¡ 60) + 7:35 = 7:39:

Es recomendable no aplicar extrapolaci¶on lineal a valores lejanos de T = 70, ya que no es posible
saber de antemano si habr¶a o no un cambio de pendiente en la pr¶oxima observaci¶on.

2 .6 In te rp o la c i¶o n d e a la m b ra d a
Otro m¶etodo ampliamente utilizado por las mesas de \trading" y riesgos de mercado es el de in-
terpolaci¶on de alambrada. Este m¶etodo parte del supuesto de que las tasas tienen un crecimiento
exponencial y resulta m¶as exacto que la interpolaci¶on lineal pues utiliza dos puntos extremos de
la curva para encontrar el valor deseado entre ellos.

El procedimiento para estimar una tasa con el m¶etodo de alambrada es el siguiente:

(i) Obtener las tasa fo rw a rd f (t;T 1 ;T 2 ) considerando los plazos T 1 y T 2 con la siguiente expre-
si¶on:

f (t;T 1 ;T 2 ) =

·
1 + R (t;T 2 ) (T 2 ¡ t)
1 + R (t;T 1 ) (T 1 ¡ t)

¡ 1
¸

1

T 2 ¡ T 1
(2:3)

(ii) La tasa fo rw a rd es llevada en curva a la diferencia entre el plazo deseado S y el primer punto
de la curva T 1 , luego se interpola al plazo S componiendo las tasas correspondientes al plazo
T 1 y T 2 . La ecuaci¶on que resume el procedimiento es la siguiente

μ
1 + R (t;S )

μ
S ¡ t
360

¶¶T 2 ¡ T 1 = 3 6 0
=

μ
1 + R (t;T 2 )

μ
T 2 ¡ t
360

¶¶S ¡ T 1 = 3 6 0

£
μ
1 + R (t;T 1 )

μ
T 1 ¡ t
360

¶¶T 2 ¡ S = 3 6 0 (2:4)

A partir de la Gr¶a¯ca 2.3 se puede observar que la tasa del plazo deseado S se obtiene
considerando la diferencia de los plazos T 1 y T 2 . Para la tasa del plazo T 2 se toma la
diferencia entre los plazos S y t.

R (t;T 1 ;T 1 + S )

j j j j

t T 1 S T 2| {z }
R (t;T )

| {z }
R (t;T 2 )

| {z }
f (t;T 1 ;T 2 )

Gr¶a¯ca 2.3 Interpolaci¶on de alambrada
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De la ecuaci¶on (2.4) se despeja R (t;S )

R (t;S ) =

8<
:

"μ
1 + R (t;T 2 )

μ
T 2 ¡ t
360

¶¶S ¡ T 1 μ
1 + R (t;T 1 )

μ
T 1 ¡ t
360

¶¶T 2 ¡ S #1 = T 2 ¡ T 1

¡ 1

9=
;

360

S ¡ t :

(2:5)

(iii) Para veri¯car que la tasa encontrada es correcta se sustituyen las tasas para los plazos T 1 ,
T 2 y S en (2.4) .

2 .7 E je m p lo d e in te rp o la c i¶o n d e a la m b ra d a c o n d o s n o -
d o s
En esta secci¶on se ilustra a trav¶es de un ejemplo la aplicaci¶on del m¶etodo de alambrada con 2
nodos. Suponga que se tiene la informaci¶on de los nodos en el siguiente cuadro:

Plazo (d¶³as) Tasa de inter¶es (%)

60 5.92

120 ?

180 6.29

Cuadro 2.3 Informaci¶on sobre nodos.

Se desea encontrar la tasa correspondiente al plazo de 120 d¶³as. Primeramente se obtiene la tasa
fo rw a rd f (t;60;180) :

f (t;60;180) =

·
1 + 0:0629(180= 360)

1 + 0:0592(60= 360)
¡ 1
¸
360

120

= 0:064117:

Al sustituir los valores de R (t;T 1 ) y de R (t;T 2 ) en (2.5) se obtiene la tasa de alambrada

R (t;120) =

8<
:

"μ
1 + R (t;180)

μ
180

360

¶¶1 2 0 ¡ 6 0 μ
1 + R (t;60)

μ
60

360

¶¶1 8 0 ¡ 1 2 0
#1 = 1 8 0 ¡ 6 0

¡ 1

9=
;
360

120

=

8<
:

"μ
1 +

0:0629

2

¶6 μ
1 +

0:0592

6

¶6
#1 = 1 2

¡ 1

9=
; £ 3

= 0:061804:

Por ¶ultimo, se veri¯ca que la tasa anterior es correcta:

μ
1 + 0:061804

μ
120

360

¶¶1 2 0 = 3 6 0

=

μ
1 + 0:0629

μ
180

360

¶¶6 0 = 3 6 0 μ
1 + 0:0592

μ
60

360

¶¶6 0 = 3 6 0

1:00682 = 1:00682:
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f (t;T 1 ;T 2 ) =

·
1 + R (t;T 2 ) (T 2 ¡ t)
1 + R (t;T 1 ) (T 1 ¡ t)

¡ 1
¸

1

T 2 ¡ T 1
(2:3)
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μ
1 + R (t;S )

μ
S ¡ t
360

¶¶T 2 ¡ T 1 = 3 6 0
=

μ
1 + R (t;T 2 )

μ
T 2 ¡ t
360

¶¶S ¡ T 1 = 3 6 0

£
μ
1 + R (t;T 1 )

μ
T 1 ¡ t
360

¶¶T 2 ¡ S = 3 6 0 (2:4)

A partir de la Gr¶a¯ca 2.3 se puede observar que la tasa del plazo deseado S se obtiene
considerando la diferencia de los plazos T 1 y T 2 . Para la tasa del plazo T 2 se toma la
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R (t;T 1 ;T 1 + S )

j j j j

t T 1 S T 2| {z }
R (t;T )

| {z }
R (t;T 2 )

| {z }
f (t;T 1 ;T 2 )

Gr¶a¯ca 2.3 Interpolaci¶on de alambrada
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De la ecuaci¶on (2.4) se despeja R (t;S )

R (t;S ) =

8<
:

"μ
1 + R (t;T 2 )

μ
T 2 ¡ t
360

¶¶S ¡ T 1 μ
1 + R (t;T 1 )

μ
T 1 ¡ t
360

¶¶T 2 ¡ S #1 = T 2 ¡ T 1

¡ 1

9=
;

360

S ¡ t :

(2:5)

(iii) Para veri¯car que la tasa encontrada es correcta se sustituyen las tasas para los plazos T 1 ,
T 2 y S en (2.4) .

2 .7 E je m p lo d e in te rp o la c i¶o n d e a la m b ra d a c o n d o s n o -
d o s
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Plazo (d¶³as) Tasa de inter¶es (%)

60 5.92

120 ?

180 6.29

Cuadro 2.3 Informaci¶on sobre nodos.
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fo rw a rd f (t;60;180) :

f (t;60;180) =

·
1 + 0:0629(180= 360)

1 + 0:0592(60= 360)
¡ 1
¸
360

120

= 0:064117:

Al sustituir los valores de R (t;T 1 ) y de R (t;T 2 ) en (2.5) se obtiene la tasa de alambrada

R (t;120) =

8<
:

"μ
1 + R (t;180)

μ
180

360

¶¶1 2 0 ¡ 6 0 μ
1 + R (t;60)

μ
60

360

¶¶1 8 0 ¡ 1 2 0
#1 = 1 8 0 ¡ 6 0

¡ 1

9=
;
360

120

=

8<
:

"μ
1 +

0:0629

2

¶6 μ
1 +

0:0592

6

¶6
#1 = 1 2

¡ 1

9=
; £ 3

= 0:061804:

Por ¶ultimo, se veri¯ca que la tasa anterior es correcta:

μ
1 + 0:061804

μ
120

360

¶¶1 2 0 = 3 6 0

=

μ
1 + 0:0629

μ
180

360

¶¶6 0 = 3 6 0 μ
1 + 0:0592

μ
60

360

¶¶6 0 = 3 6 0

1:00682 = 1:00682:
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2 .8 S p lin e s c ¶u b ic o s
El m¶etodo de splines c¶ubicos es utilizado en la construcci¶on de curvas de tasas de inter¶es. Este
m¶etodo podr¶³a considerarse como un caso particular de los \splines" suavizados. En esta secci¶on
se denotar¶an los nodos por (T ;R (t;T ) ) donde t es el tiempo de referencia (hoy) , T es el tiempo
de vencimiento y R (t;T ) es el rendimiento asociado al plazo T ¡ t (como proporci¶on de un a~no) .

El m¶etodo de splines c¶ubicos consiste en la interpolaci¶on con n nodos conocidos de la forma
(T 1 ;R 1 );(T 2 ;R 2 );:::;(T n ;R n ) , utilizando una familia de n ¡ 1 polinomios de tercer grado. El
ob jetivo de ¶este m¶etodo es encontrar los valores R i, i = 1;2;:::;n , tales que

R i = S i(T ) = a i(T ¡ T i) 3 + bi(T ¡ T i) 2 + ci(T ¡ T i) + d i; (2:6)

donde el sub¶³ndice i indica un polinomio de tercer grado entre los nodos (T i;R i) y (T i+ 1 ;R i+ 1 ) .
Una vez que se han planteado los polinomios en (2.6) es necesario obtener los coe¯cientes a i, bi,
ci y d i de cada polinomio a partir de los nodos conocidos.

De manera expl¶³cita la familia de los n ¡ 1 polinomios, satisface:

R = S (T )

donde

S (T ) =

8>>>>>>>>>>>><
>>>>>>>>>>>>:

S 1 (T ) = a 1 (T ¡ T 1 )
3 + b1 (T ¡ T 1 )

2 + c1 (T ¡ T 1 ) + d 1 si T 1 · T · T 2 ;

S 2 (T ) = a 2 (T ¡ T 2 )
3 + b2 (T ¡ T 2 )

2 + c2 (T ¡ T 2 ) + d 2 si T 2 · T · T 3 ;

...

S n ¡ 1 (T ) = a n ¡ 1 (T ¡ T n ¡ 1 )
3 + bn ¡ 1 (T ¡ T n ¡ 1 )

2+

+ cn ¡ 1 (T ¡ T n ¡ 1 ) + d n ¡ 1 si T n ¡ 1 · T · T n :

En virtud de lo anterior, se tienen 4(n ¡ 1) inc¶ognitas (los coe¯cientes de los polinomios) y
s¶olo n valores conocidos para igualar las ecuaciones, los cuales son R 1 ;R 2 ;:::;R n ¡ 1 ;R n , por lo
que no es posible construir un sistema de ecuaciones para determinar el valor de cada coe¯ciente
de los polinomios. Para resolver este problema, se establecen las condiciones necesarias para
tener un sistema de 4n ¡ 4 ecuaciones y 4n ¡ 4 inc¶ognitas. Estas condiciones proporcionan a
la curva las propiedades de continuidad y suavidad, es decir que la curva no presente cambios
bruscos en su estructura.

La primera derivada de estos polinomios es muy importante en la construcci¶on de los splines
c¶ubicos ya que en ¶esta y en los valores en los extremos de cada polinomio estar¶an impl¶³citas las
condiciones o restricciones que se utilizar¶an para determinar los coe¯cientes de cada polinomio.
La primera derivada de R i = S i(T ) con respecto a T es la dada por

S 0
i(T ) = 3a i(T ¡ T i) 2 + 2bi(T ¡ T i) + ci;

para i = 1;2;:::;n ¡ 1.
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2 .9 P ro p ie d a d e s d e la c u rv a e stim a d a
Como se mencion¶o anteriormente las condiciones que se necesitan establecer para construir un
sistema de ecuaciones con igual n¶umero de inc¶ognitas tienen que tomar en cuenta las siguientes
propiedades:

2 .9 .1 C o n g ru e n c ia c o n lo s n o d o s o rig in a le s
Cada polinomio debe pasar por los nodos o puntos originales que lo generaron, por lo que:

S i(T i) = R i; para i = 1;:::;n ¡ 1:

En consecuencia se obtienen n ¡ 1 condiciones (que son las que se ten¶³an originalmente) .

2 .9 .2 C o n tin u id a d
La curva debe ser continua, por lo que se incluye la condici¶on de que el ¶ultimo valor del polinomio
anterior i debe ser igual al primer valor del polinomio siguiente i+ 1. Dicha condici¶on se expresa
de la siguiente manera:

S i(T i+ 1 ) = R i+ 1 ; para i = 1;:::;n ¡ 2;
S n ¡ 1 (T n ) = R n ; para i = n ¡ 1;

con lo que se obtienen n ¡ 1 condiciones.

2 .9 .3 L a c u rv a d e b e se r su a v e (d ife re n c ia b le )
Para los nodos que se encuentren dentro de los nodos extremos, la derivada evaluada con el
polinomio anterior debe ser igual a la derivada evaluada con el polinomio siguiente, lo cual se
expresa como:

S 0
i¡ 1 (T i) = S

0
i(T i); para i = 2;:::;n ¡ 1;

donde la primera derivada est¶a dada por

S i(T ) = 3a i(T ¡ T i) 2 + 2bi(T ¡ T i) + ci;

con lo que se tienen n ¡ 2 condiciones.

2 .9 .4 C o n d ic io n e s d e fro n te ra
Las pendientes de la curva en los puntos extremos son de¯nidas como las pendientes de las rectas
formadas por los dos primeros y por los dos ¶ultimos puntos, respectivamente,

S 0
1 (T 1 ) =

R 2 ¡ R 1

T 2 ¡ T 1
y S 0

n ¡ 1 (T n ) =
R n ¡ R n ¡ 1

T n ¡ T n ¡ 1
;

con lo que se tienen dos condiciones m¶as.

2 .9 .5 E stim a c i¶o n lin e a l d e p e n d ie n te s
Para encontrar el valor con el que se igualan las derivadas de los nodos internos, se de¯ne
como el promedio ponderado de las pendientes de las rectas formadas con los nodos adyacentes,
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siempre y cuando cuenten con el mismo signo, en caso contrario, la pendiente ser¶a igual a cero.
Espec¶³¯camente, para i = 2;:::;n ¡ 1, el valor se obtiene a partir de:

S 0
i(T i) =

8>><
>>:

1
3 m i¡ 1 ;i +

2
3 m i;i+ 1 ; para m i¡ 1 ;i £ m i;i+ 1 > 0;

0 para m i¡ 1 ;i £ m i;i+ 1 · 0;

donde:

m i;i+ 1 =
R i+ 1 ¡ R i
T i+ 1 ¡ T i

;

con lo que se tienen los n ¡ 2 condiciones adicionales. As¶³ pues, con las cinco propiedades
anteriores se forma un sistema de 4n ¡ 4 ecuaciones y 4n ¡ 4 inc¶ognitas, por lo que es posible
encontrar los coe¯cientes de cada polinomio.

2 .1 0 E l m ¶e to d o d e sp lin e s c ¶u b ic o s c o n tre s n o d o s
En esta secci¶on se presenta el m¶etodo de splines c¶ubicos con tres puntos o nodos originales, lo
cual genera un sistema de ocho ecuaciones con ocho inc¶ognitas por determinar, las propiedades
que debe satisfacer dicho sistema son las siguientes:

2 .1 0 .1 C o n g ru e n c ia c o n lo s n o d o s o rig in a le s
En este caso se tiene 3-1=2 ecuaciones de la forma S i(T i) = R i , para i = 1;2. Las ecuaciones
de los polinomios son:

S 1 (T 1 ) = a 1 (T 1 ¡ T 1 )
3 + b1 (T 1 ¡ T 1 )

2 + c1 (T 1 ¡ T 1 ) + d 1 = R 1 (2:7)

y
S 2 (T 2 ) = a 2 (T 2 ¡ T 2 )

3 + b2 (T 2 ¡ T 2 )
2 + c1 (T 2 ¡ T 2 ) + d 2 = R 2 : (2:8)

2 .1 0 .2 C o n tin u id a d
La condici¶on a satisfacer por los polinomios es S i(T i+ 1 ) = R i+ 1 , i = 1;2: En consecuencia, las
ecuaciones que satisfacen esta propiedad son:

S 1 (T 2 ) = a 1 (T 2 ¡ T 1 )
3 + b1 (T 2 ¡ T 1 )

2 + c1 (T 2 ¡ T 1 ) + d 1 = R 2 (2:9)

y
S 2 (T 3 ) = a 2 (T 3 ¡ T 2 )

3 + b2 (T 3 ¡ T 2 )
2 + c2 (T 3 ¡ T 2 ) + d 2 = R 3 : (2:10)

2 .1 0 .3 L a c u rv a d e b e se r d ife re n c ia b le
Esta condici¶on es expresada como: S 0

i¡ 1 (T i) = S 0
i(T i) . Al tener tres nodos, solamente se tiene

un nodo interior, en el que la derivada del polinomio anterior y el siguiente deben ser iguales, lo
cual se expresa como:

S 0
1 (T 2 ) = S

0
2 (T 2 ); (2:11)

es decir,
3a 1 (T 2 ¡ T 1 )

2 + 2b1 (T 2 ¡ T 1 ) + c1 = c2 : (2:12)
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2 .1 0 .4 C o n d ic io n e s d e fro n te ra
Las ecuaciones que satisfacen esta propiedad son:

S 0
1 (T 1 ) = 3a 1 (T 1 ¡ T 1 )

2 + 2b1 (T 1 ¡ T 1 ) = c1 =
R 2 ¡ R 1

T 2 ¡ T 1

y

S 0
2 (T 3 ) = 3a 2 (T 3 ¡ T 2 )

2 + 2b2 (T 3 ¡ T 2 ) + c2 =
R 3 ¡ R 2

T 3 ¡ T 2
: (2:13)

2 .1 0 .5 E stim a c i¶o n lin e a l d e p e n d ie n te s
Las ecuaciones que cumplen esta propiedad est¶an dadas por

S 0
1 (T 2 ) = 3a 1 (T 2 ¡ T 1 )

2 + 2b1 (T 2 ¡ T 1 ) + c1 =
1

3

μ
R 2 ¡ R 1

T 2 ¡ T 1

¶
+
2

3

μ
R 3 ¡ R 2

T 3 ¡ T 2

¶
: (2:14)

Las cinco propiedades anteriores generan un sistema de ocho ecuaciones con ocho inc¶ognitas, este
sistema se puede expresar en forma matricial de la siguiente forma:

A

0
BBBBBBBBB@

a 1
b1
c1
d 1
a 2
b2
c2
d 2

1
CCCCCCCCCA

=

0
BBBBBBBBB@

R 1

R 2

R 2

R 3

S 0
1 (T 2 )
S 0

2 (T 2 )
S 0

1 (T 1 )
S 0

2 (T 3 )

1
CCCCCCCCCA

donde:

A =

0
BBBBBBBBB@

0 0 0 1 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 1

(T 2 ¡ T 1 )
3 (T 2 ¡ T 1 )

2 T 2 ¡ T 1 1 0 0 0 0
0 0 0 0 (T 3 ¡ T 2 )

3 (T 3 ¡ T 2 )
2 T 3 ¡ T 2 1

3(T 2 ¡ T 1 )
2 2(T 2 ¡ T 1 ) 1 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 1 0
0 0 1 0 0 0 0 0
0 0 0 0 3(T 3 ¡ T 2 )

2 2(T 3 ¡ T 2 ) 1 0

1
CCCCCCCCCA

S 0
1 (T 1 ) =

R 2 ¡ R 1

T 2 ¡ T 1
;

S 0
2 (T 3 ) =

R 3 ¡ R 2

T 3 ¡ T 2
;

S 0
1 (T 2 ) = S

0
2 (T 2 ) =

1

3

μ
R 2 ¡ R 1

T 2 ¡ T 1

¶
+
2

3

μ
R 3 ¡ R 2

T 3 ¡ T 2

¶
:

El sistema anterior se puede expresar como A x = b , el cual puede resolverse por alg¶un m¶etodo
como: matrices inversas, descomposici¶on triangular, etc. Al resolver el sistema de ecuaciones
anterior se determinan los coe¯cientes de los dos polinomios y en consecuencia la curva completa.
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R 2 ¡ R 1

T 2 ¡ T 1

y

S 0
2 (T 3 ) = 3a 2 (T 3 ¡ T 2 )

2 + 2b2 (T 3 ¡ T 2 ) + c2 =
R 3 ¡ R 2

T 3 ¡ T 2
: (2:13)

2 .1 0 .5 E stim a c i¶o n lin e a l d e p e n d ie n te s
Las ecuaciones que cumplen esta propiedad est¶an dadas por

S 0
1 (T 2 ) = 3a 1 (T 2 ¡ T 1 )

2 + 2b1 (T 2 ¡ T 1 ) + c1 =
1

3

μ
R 2 ¡ R 1

T 2 ¡ T 1

¶
+
2

3

μ
R 3 ¡ R 2

T 3 ¡ T 2

¶
: (2:14)

Las cinco propiedades anteriores generan un sistema de ocho ecuaciones con ocho inc¶ognitas, este
sistema se puede expresar en forma matricial de la siguiente forma:

A

0
BBBBBBBBB@

a 1
b1
c1
d 1
a 2
b2
c2
d 2

1
CCCCCCCCCA

=

0
BBBBBBBBB@

R 1

R 2

R 2

R 3

S 0
1 (T 2 )
S 0

2 (T 2 )
S 0

1 (T 1 )
S 0

2 (T 3 )

1
CCCCCCCCCA

donde:

A =

0
BBBBBBBBB@

0 0 0 1 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 1

(T 2 ¡ T 1 )
3 (T 2 ¡ T 1 )

2 T 2 ¡ T 1 1 0 0 0 0
0 0 0 0 (T 3 ¡ T 2 )

3 (T 3 ¡ T 2 )
2 T 3 ¡ T 2 1

3(T 2 ¡ T 1 )
2 2(T 2 ¡ T 1 ) 1 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 1 0
0 0 1 0 0 0 0 0
0 0 0 0 3(T 3 ¡ T 2 )

2 2(T 3 ¡ T 2 ) 1 0

1
CCCCCCCCCA

S 0
1 (T 1 ) =

R 2 ¡ R 1

T 2 ¡ T 1
;

S 0
2 (T 3 ) =

R 3 ¡ R 2

T 3 ¡ T 2
;

S 0
1 (T 2 ) = S

0
2 (T 2 ) =

1

3

μ
R 2 ¡ R 1

T 2 ¡ T 1

¶
+
2

3

μ
R 3 ¡ R 2

T 3 ¡ T 2

¶
:

El sistema anterior se puede expresar como A x = b , el cual puede resolverse por alg¶un m¶etodo
como: matrices inversas, descomposici¶on triangular, etc. Al resolver el sistema de ecuaciones
anterior se determinan los coe¯cientes de los dos polinomios y en consecuencia la curva completa.
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2 .1 1 E je m p lo d e sp lin e s c ¶u b ic o s c o n tre s n o d o s

Considere los siguientes nodos:

Plazo Tasa de inter¶es
%

1 7.00

7 7.50

28 8.00

Cuadro 2.4 Informaci¶on sobre nodos.

En este cuadro se tienen 3 nodos, por lo que es necesario construir dos polinomios de tercer grado,
lo que implica encontrar los 8 coe¯cientes de los polinomios. Por simplicidad se trabajar¶an con
las tasas multiplicadas por 100. Por lo tanto, las ocho ecuaciones expresadas en forma matricial
son: 0

BBBBBBBBB@

0 0 0 1 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 1
216 36 6 1 0 0 0 0
0 0 0 0 9261 441 21 1
108 12 1 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 1 0
0 0 1 0 0 0 0 0
0 0 0 0 1323 42 1 0

1
CCCCCCCCCA

0
BBBBBBBBB@

a 1
b1
c1
d 1
a 2
b2
c2
d 2

1
CCCCCCCCCA

=

0
BBBBBBBBB@

7
7:5
7:5
8

0:04365
0:04365
0:08333
0:02381

1
CCCCCCCCCA

:

Al resolver el sistema, se obtiene el vector soluci¶on de coe¯cientes de los polinomios:

Coe¯cientes del Coe¯cientes del
primer polinomio segundo polinomio

a 1 = ¡ 0:001102 a 2 = 0:000045

b1 = 0:006614 b2 = ¡ 0:001890
c1 = 0:083333 c2 = 0:043651

d 1 = 7 d 2 = 7:5

Cuadro 2.5 Vector de coe¯cientes de los polinomios.

Por lo tanto, los polinomios asociados a los nodos de la curva son:

S 1 (T ) = ¡ 0:001102(T ¡ 1) 3 + 0:006614(T ¡ 1) 2 + 0:083333(T ¡ 1) + 7

y

S 2 (T ) = 0:000045(T ¡ 7) 3 ¡ 0:001890(T ¡ 7) 2 + 0:043651(T ¡ 7) + 7:5

En la Gr¶a¯ca 2.4 se muestra la curva que generan los polinomios anteriores.
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Gr¶a¯ca 2.4 Interpolaci¶on por splines c¶ubicos usando tres nodos.

2 .1 2 E je m p lo d e sp lin e s c ¶u b ic o s c o n c in c o n o d o s
Considere ahora los siguientes nodos:

Plazo Tasa de inter¶es
%

1 5.00

28 5.80

180 6.50

300 9.00

360 10.00

Cuadro 2.6 Informaci¶on sobre nodos.

Los nodos del cuadro anterior est¶an dispuestos de tal manera que la curva es un poco m¶as
accidentada que la del ejemplo anterior. Estos nodos generan 4 polinomios de tercer grado (cuatro
coe¯cientes cada uno) por lo que se debe construir una matriz de 16 £ 16. La construcci¶on de
dicha matriz es an¶aloga a la anterior por lo que s¶olo se presentan los resultados obtenidos en el
siguiente cuadro:

S 1 (T ) S 2 (T ) S 3 (T ) S 4 (T )

a i -0.000023 0.000001 -0.000001 0.000000

bi 0.000618 -0.000181 0.000113 -0.000046

ci 0.029630 0.012947 0.015424 0.018056

d i 5.000000 5.800000 6.500000 9.000000

Cuadro 2.7 Coe¯cientes de los polinomios.

En la Gr¶a¯ca 2.5 se muestra la curva que generan los cuatro polinomios:
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Gr¶a¯ca 2.5 Interpolaci¶on con splines c¶ubicos para 5 nodos.

En el plazo de 180 d¶³as el nodo est¶a por debajo de una l¶³nea recta entre los nodos correspondientes
a los plazos de 28 y 300 d¶³as. Esta caracter¶³stica en la curva es capturada por el spline c¶ubico
de tal manera que la curva continue siendo suave.

2 .1 3 B ib lio g ra f¶³a
Brezinski, C. (2000) . Interpolation and Extrapolation, Elsevier 1st. ed. , New York.

Burden, R. L. J. D. Faires, (2004) . Numerical Analysis, Brooks-Cole Publishing, 8th. ed.

Karris, S. T. (2007) . Numerical analysis using Matlab c° and excel c° ; Orchard Publications,
3rd. Ed.

Manual de Metodolog¶³as de Valmer (2007) . Valuaci¶on Operativa y Referencias de Mercado S.A.
de C.V.

Phillips, G. M. (2003) . Interpolation and approximation by polynomials, Springer-Verlag, New
York.

Venegas Mart¶³nez, F. (2006) . Riesgos ¯nancieros y econ¶omicos (productos derivados y decisiones
econ¶omicas bajo incertidumbre) . 1a. Ed. , International Thomson Editors, M¶exico.

2 .1 4 E je rc ic io s

2 .1 Suponga que se tienen los siguientes plazos y sus tasas correspondientes:

Plazo (d¶³as) Tasa de inter¶es (%)

7 5.75

91 5.90

Obtenga por medio de interpolaci¶on lineal los valores para los plazos de 14, 28, 52 y 76 d¶³as.
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S o lu c i¶o n : En el siguiente cuadro se muestran las tasas obtenidas con interpolaci¶on lineal.

Plazo (d¶³as) Tasa de inter¶es (%)

14 5.76

28 5.79

52 5.83

76 5.88

2 .2 Suponga que se cuenta con los nodos del siguiente cuadro:

Plazo (d¶³as) Tasa de inter¶es (%)

40 7.25

50 7.30

60 7.31

70 7.34

Determine funciones lineales para los intervalos: 40 < T < 50, 50 < T < 60 y 60 < T < 70.

S o lu c i¶o n : Las funciones lineales para los intervalos son:

R =

μ
7:30 ¡ 7:25
50 ¡ 40

¶
(T ¡ 40) + 7:25; para 40 < T < 50;

R =

μ
7:31 ¡ 7:30
60 ¡ 50

¶
(T ¡ 50) + 7:30; para 50 < T < 60;

R =

μ
7:34 ¡ 7:31
70 ¡ 60

¶
(T ¡ 60) + 7:31; para 60 < T < 70:

2 .3 Suponga que se tiene la informaci¶on de los nodos en el siguiente cuadro:

Plazo (d¶³as) Tasa de inter¶es (%)

60 5.70

120 ?

180 6.20

Encuentre la tasa correspondiente al plazo de 120 d¶³as con el m¶etodo de alambrada.

S o lu c i¶o n : La tasa de alambrada al plazo de 120 d¶³as es 0:060580.

2 .4 Suponga que se tiene la informaci¶on de tres nodos en el siguiente cuadro:

Plazo Tasa de inter¶es
%

1 6.00

7 6.50

28 7.00
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Gr¶a¯ca 2.5 Interpolaci¶on con splines c¶ubicos para 5 nodos.
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μ
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2 .3 Suponga que se tiene la informaci¶on de los nodos en el siguiente cuadro:

Plazo (d¶³as) Tasa de inter¶es (%)

60 5.70

120 ?

180 6.20

Encuentre la tasa correspondiente al plazo de 120 d¶³as con el m¶etodo de alambrada.

S o lu c i¶o n : La tasa de alambrada al plazo de 120 d¶³as es 0:060580.

2 .4 Suponga que se tiene la informaci¶on de tres nodos en el siguiente cuadro:

Plazo Tasa de inter¶es
%

1 6.00

7 6.50

28 7.00
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Encuentre por el m¶etodo de splines c¶ubicos los polinomios asociados a los nodos del cuadro
anterior.

2 .5 Suponga que se tiene la informaci¶on de los nodos en el siguiente cuadro:

Plazo Tasa de inter¶es
%

1 4.40

28 5.20

180 5.90

300 7.00

360 9.00

Encuentre por el m¶etodo de splines c¶ubicos los polinomios asociados a los nodos del cuadro
anterior.
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C a p ¶³tu lo 3

M ¶e to d o B o o tstra p p in g

C o n c e p to s b ¶a sic o s:

pppp
B o n o s c u p o n a d o spppp
T a sa yield

pppp
E stim a c i¶o n d e la c u rv a d e c e ro spppp
M ¶e to d o b o o tstra p p in g

3 .1 In tro d u c c i¶o n
En este cap¶³tulo se presenta el m¶etodo bootstrapping para estimar una curva de rendimiento
asociada a un bono cup¶on cero en plazos m¶as largos de los disponibles en el mercado. En
diversos instrumentos de renta ¯ja el plazo m¶as grande que proporciona el mercado es de uno o
dos a~nos y, en muchas ocasiones, resulta necesario extender la estructura temporal de tasas de
inter¶es a plazos mayores. El m¶etodo bootstrapping consiste en estimar de manera recursiva las
tasas de rendimiento de bonos cup¶on cero a plazos mayores a los disponibles en el mercado de
bonos cuponados.

El principio sobre el que descansa el m¶etodo bootstrapping es que resulta equivalente el
valor de un bono cuponado con tasa cup¶on constante, tra¶³do a valor presente con tasa yield
de mercado que emplear las tasas simples asociadas a una curva de ceros. Espec¶³¯camente, el
m¶etodo bootstrapping considera el precio de mercado de un bono cuponado que paga tasa cup¶on
¯ja, el cual tiene asociada una tasa yield . Esto es, una tasa de inter¶es que tiene un plazo de
composici¶on igual al plazo de pago entre cupones y que lo iguala al precio de un bono cup¶on
cero, el cual tiene asociada una tasa de inter¶es simple.

3 .2 V a lu a c i¶o n d e u n b o n o c o n ta sa c u p ¶o n c o n sta n te

Suponga que se cuenta con el precio de un bono, bB (0;T ) , que paga n cupones cada p d¶³as. Dicho
bono se emite en t = 0 y vence en T = n p = 360. Se denota el valor nominal del bono mediante
N > 0. Sea R c > 0 la tasa cup¶on (anualizada) , la cual se supone constante. En este caso, los
cupones C i, i = 1;2;:::;n se calculan mediante

C i ´ C = N R c
³ p

360

´
; i = 1;2;:::;n :

Si y es la tasa yield , es decir, la tasa que tiene un plazo de composici¶on igual al plazo de pago
entre cupones y que es consistente con el precio de mercado del bono, entonces el precio del bono
bB (0;T ) , con T = n p = 360, estar¶a dado por el valor presente de sus °ujos de efectivo, es decir:

bB (0;T ) = C
·

1

1 + by +
1

(1 + by ) 2 + ¢¢¢+
1

(1 + by ) T
¸
+

N

(1 + by ) T ; (3:1)
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cupones C i, i = 1;2;:::;n se calculan mediante

C i ´ C = N R c
³ p

360

´
; i = 1;2;:::;n :
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1
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1
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N
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donde

by = y
³ p

360

´
:

Equivalentemente, si se utiliza una estructura de plazos R (0;¢ ) , se sigue que

eB (0;T ) = C
·

1

1 + eR 1

+
1

1 + eR 2

+ ¢¢¢+ 1

1 + eR T

¸
+

N

1 + eR T
; (3:2)

donde
eR i = R (0;T i) (T i ¡ 0) = R (0;T i)T i; T i = i

p

360;
i = 1;:::;n :

Es importante se~nalar, con respecto de la ecuaci¶on (3.1) , que si se conoce el precio de mercado,
bB (0;T ) , de un bono cuponado, entonces la tasa yield asociada, by , se puede calcular como la tasa
interna de retorno que iguala los °ujos de efectivo con el valor de mercado del bono.

3 .3 M ¶e to d o b o o tstra p p in g p a ra e stim a r ta sa s d e re n d i-
m ie n to a p la z o s m a y o re s d e lo s d isp o n ib le s e n e l m e rc a d o
En la pr¶actica, muchas curvas de ceros, R (0;¢ ) , no se encuentran disponibles a plazos mayores
de dos a cinco a~nos, lo que s¶³ se observa para dichos plazos son precios de bonos cuponados
que pagan una tasa cup¶on constante. En este caso, el m¶etodo bootstrapping permite estimar la
curva de rendimiento asociada a un bono cup¶on cero a partir de los precios de bonos que pagan
cupones con tasa cup¶on constante. En efecto, de acuerdo con (3.2) se puede suponer, sin p¶erdida
de generalidad, que N = 1. Entonces C i = R c (p = 360); i = 1;2;:::;n , en cuyo caso se obtiene que

bB (0;T ) = R c
³ p

360

´" 1

1 + eR 1

+
1

(1 + eR 2 )
+ ¢¢¢+ 1

(1 + eR T )

#
+

1

(1 + eR T )
; (3:3)

donde como antes eR i = R (0;T i)T i; i = 1;:::;n : Si en la ecuaci¶on anterior bB (0;T ) y algunas de
las eR i son cantidades conocidas, el m¶etodo bootstrapping consiste en estimar las eR j desconocidas.

3 .4 E je m p lo d e b o o tstra p p in g p a ra u n b o n o c u p o n a d o
d e ta sa c o n sta n te
Considere un bono que paga cupones en tres fechas futuras a 182, 364 y 546 d¶³as con una tasa
cup¶on de 9:50% y con un precio $99:3123. Se desea estimar la tasa rendimiento asociada al plazo
de 546 d¶³as cuando se conocen las tasas de rendimiento a plazos 182 y 364. En este caso, se
supone que el valor nominal del bono es N = 100. Si se calcula el pago del cup¶on, se encuentra
que

C = R c T 1 N = R c

³ n

360

´
N = 0:095

μ
182

360

¶
100 = 4:8027:

En virtud de la ecuaci¶on (3.2) , el precio de un bono cuponado est¶a dado por

bB (0;T ) = C

1 + eR 1

+
C

1 + eR 2

+
C + N

1 + eR 3

:

Si se restan del precio del bono los valores presentes de los cupones para los plazos de 182 y 364
d¶³as, se sigue que

C + N

1 + eR 3

= bB (0;T ) ¡ C

1 + eR 1

¡ C

1 + eR 2

:
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Suponga que el valor de mercado del bono es bB (0;T ) = 99:3123, eR 1 y eR 2
1 , asociadas con los

plazos 182 d¶³as y 364 son, respectivamente, 7.8880% y 8.1974%, entonces

C + N

1 + eR 3

= 99:3123 ¡ 4:8027

1 + 0:0788
¡ 4:8027

1 + 0:0819

= 99:3123 ¡ 4:6185 ¡ 4:4316
= 90:2585

De la expresi¶on anterior se puede despejar la tasa eR 3 , de tal forma que:

eR 3 =

μ
4:8027 + 100

90:2585
¡ 1
¶μ

360

546

¶

= 10:15172693%:

Es importante destacar que en el ejercicio anterior se ha utilizado la convenci¶on de a~no comercial
de 360 d¶³as. Sin embargo, en este caso, ser¶³a m¶as apropiado considerar un a~no de 364 d¶³as.

3 .5 U n se g u n d o e je m p lo d e b o o tstra p p in g p a ra e stim a r
re n d im ie n to s a p la z o s m a y o re s a lo s d isp o n ib le s e n e l
m e rc a d o
Suponga que se conoce el precio de un bono bB (0;T ) y la tasa aplicada al plazo del primer cup¶on
eR 1 , se desean estimar eR 2 y eR 3 . En primer lugar recuerde que la ecuaci¶on de una recta que pasa
por dos puntos, (x 0 ;y 0 ) y (x 1 ;y 1 ) , est¶a dada por y ¡ y 0 = ((y 1 ¡ y 0 )= (x 1 ¡ x 0 ) ) (x ¡ x 0 ) . Con

base en esta ecuaci¶on, se puede escribir la siguiente interpolaci¶on lineal de eR 2 en t¶erminos de eR 3

y eR 1 ,

eR 2 ¡ eR 1 =
eR 3 ¡ eR 1

T 3 ¡ T 1
(T 2 ¡ T 1 ):

En este ejemplo, se ha elegido llevar a cabo interpolaci¶on lineal, pero cualquier otro m¶etodo

de aproximaci¶on que exprese eR 2 en t¶erminos de eR 3 y eR 1 podr¶³a ser utilizado. Evidentemente,

la interpolaci¶on lineal no elimina oportunidades de arbitraje. Si se despeja eR 2 de la expresi¶on
anterior, se obtiene que

eR 2 = eR 1 +
eR 3 ¡ eR 1

T 3 ¡ T 1
(T 2 ¡ T 1 ): (3:4)

Despu¶es de sustituir (3.4) en (3.3) , se tiene

bB (0;T ) = C 1

1 + eR 1

+
C 2

1 + eR 1 +
eR 3 ¡ eR 1
T 3 ¡ T 1

(T 2 ¡ T 1 )

+
C 3 + 1

1 + eR 3

: (3:5)

Dado que eR 1 es conocido, la ecuaci¶on anterior es una ecuaci¶on impl¶³cita en eR 3 . Suponga que su
soluci¶on R 0

3 se sustituye en (3.4) para obtener el valor

R 0
2 =

eR 1 +
R 0

3 ¡ eR 1

T 3 ¡ T 1
(T 2 ¡ T 1 ): (3:6)

1 E s im p o rta n te n o ta r q u e la s ta sa s fu ero n lleva d a s a l p la zo co rresp o n d ien te; i.e., se m u ltip lica ro n p o r lo s

p la zo s.
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donde

by = y
³ p

360

´
:

Equivalentemente, si se utiliza una estructura de plazos R (0;¢ ) , se sigue que

eB (0;T ) = C
·

1

1 + eR 1

+
1

1 + eR 2

+ ¢¢¢+ 1

1 + eR T

¸
+

N

1 + eR T
; (3:2)

donde
eR i = R (0;T i) (T i ¡ 0) = R (0;T i)T i; T i = i

p

360;
i = 1;:::;n :
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de dos a cinco a~nos, lo que s¶³ se observa para dichos plazos son precios de bonos cuponados
que pagan una tasa cup¶on constante. En este caso, el m¶etodo bootstrapping permite estimar la
curva de rendimiento asociada a un bono cup¶on cero a partir de los precios de bonos que pagan
cupones con tasa cup¶on constante. En efecto, de acuerdo con (3.2) se puede suponer, sin p¶erdida
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donde como antes eR i = R (0;T i)T i; i = 1;:::;n : Si en la ecuaci¶on anterior bB (0;T ) y algunas de
las eR i son cantidades conocidas, el m¶etodo bootstrapping consiste en estimar las eR j desconocidas.

3 .4 E je m p lo d e b o o tstra p p in g p a ra u n b o n o c u p o n a d o
d e ta sa c o n sta n te
Considere un bono que paga cupones en tres fechas futuras a 182, 364 y 546 d¶³as con una tasa
cup¶on de 9:50% y con un precio $99:3123. Se desea estimar la tasa rendimiento asociada al plazo
de 546 d¶³as cuando se conocen las tasas de rendimiento a plazos 182 y 364. En este caso, se
supone que el valor nominal del bono es N = 100. Si se calcula el pago del cup¶on, se encuentra
que

C = R c T 1 N = R c

³ n

360

´
N = 0:095

μ
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360
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100 = 4:8027:

En virtud de la ecuaci¶on (3.2) , el precio de un bono cuponado est¶a dado por

bB (0;T ) = C

1 + eR 1

+
C

1 + eR 2

+
C + N

1 + eR 3

:

Si se restan del precio del bono los valores presentes de los cupones para los plazos de 182 y 364
d¶³as, se sigue que

C + N

1 + eR 3

= bB (0;T ) ¡ C
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1 + eR 2
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Suponga que el valor de mercado del bono es bB (0;T ) = 99:3123, eR 1 y eR 2
1 , asociadas con los

plazos 182 d¶³as y 364 son, respectivamente, 7.8880% y 8.1974%, entonces
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360

546

¶
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eR 1 , se desean estimar eR 2 y eR 3 . En primer lugar recuerde que la ecuaci¶on de una recta que pasa
por dos puntos, (x 0 ;y 0 ) y (x 1 ;y 1 ) , est¶a dada por y ¡ y 0 = ((y 1 ¡ y 0 )= (x 1 ¡ x 0 ) ) (x ¡ x 0 ) . Con

base en esta ecuaci¶on, se puede escribir la siguiente interpolaci¶on lineal de eR 2 en t¶erminos de eR 3

y eR 1 ,

eR 2 ¡ eR 1 =
eR 3 ¡ eR 1

T 3 ¡ T 1
(T 2 ¡ T 1 ):

En este ejemplo, se ha elegido llevar a cabo interpolaci¶on lineal, pero cualquier otro m¶etodo

de aproximaci¶on que exprese eR 2 en t¶erminos de eR 3 y eR 1 podr¶³a ser utilizado. Evidentemente,

la interpolaci¶on lineal no elimina oportunidades de arbitraje. Si se despeja eR 2 de la expresi¶on
anterior, se obtiene que

eR 2 = eR 1 +
eR 3 ¡ eR 1

T 3 ¡ T 1
(T 2 ¡ T 1 ): (3:4)

Despu¶es de sustituir (3.4) en (3.3) , se tiene

bB (0;T ) = C 1

1 + eR 1

+
C 2

1 + eR 1 +
eR 3 ¡ eR 1
T 3 ¡ T 1

(T 2 ¡ T 1 )

+
C 3 + 1

1 + eR 3

: (3:5)

Dado que eR 1 es conocido, la ecuaci¶on anterior es una ecuaci¶on impl¶³cita en eR 3 . Suponga que su
soluci¶on R 0

3 se sustituye en (3.4) para obtener el valor

R 0
2 =

eR 1 +
R 0

3 ¡ eR 1

T 3 ¡ T 1
(T 2 ¡ T 1 ): (3:6)

1 E s im p o rta n te n o ta r q u e la s ta sa s fu ero n lleva d a s a l p la zo co rresp o n d ien te; i.e., se m u ltip lica ro n p o r lo s
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3 .6 U n se g u n d o e je m p lo d e b o o tstra p p in g p a ra u n b o n o
c u p o n a d o d e ta sa c o n sta n te
Suponga que se tiene un bono con precio $99:31, con tasa cup¶on de 9.50%, y que paga cupones
en los plazos 182, 364 y 546 d¶³as. Si se sabe que la tasa a un plazo de 180 d¶³as es R 1=7.8881%,
se desean estimar las tasas de inter¶es a los plazos de 364 y 546 d¶³as.

Observe primero, que eR 1 = 0:0789
¡
1 8 2
3 6 0

¢
= 0:0398728. Si este valor se sustituye en (3.5) , se

tiene que

99:3123 =
4:8028

1 + 0:03988
+

4:8028

1 + 0:03988 +
eR 3 ¡ 0:078881

³
182
360

´

546 ¡ 182 (364 ¡ 182)

+
104:8028

1 + eR 3

Para encontrar la eR 3 que resuelva la ecuaci¶on anterior se utiliza alg¶un m¶etodo de aproximaci¶on
num¶erica2 , por ejemplo, el m¶etodo de Newton-Raphson. Despu¶es de utilizar el dicho m¶etodo se

tiene que el valor aproximado de R
0

3 es 10.5659%.

Si se sustituye ahora R 0
3 en la ecuaci¶on (3.6) , se obtiene que

R 0
2 = 0:0788 +

0:1056 ¡ 0:0788
546 ¡ 182 (364 ¡ 182) = 9:2270%:

3 .7 B ib lio g ra f¶³a
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Fabozzi, F. J. (2002) . Interest rate, term structure and valuation modeling, Wiley Finance,
Hoboken, New Jersey.

Fabozzi, F. J. (1996) . Measuring and controlling interest rate risk, Frank J. Fabozzi associates,
New Hope, Pennsylvania.

Manual de Metodolog¶³as de Valmer (2007) . Valuaci¶on Operativa y Referencias de Mercado, S.
A. de C. V.

Venegas Mart¶³nez, F. (2006) . Riesgos ¯nancieros y econ¶omicos (productos derivados y decisiones
econ¶omicas bajo incertidumbre) . 1a. Ed. , International Thomson Editors, M¶exico.

3 .8 E je rc ic io s

3 .1 Suponga que el precio de mercado de un bono es bB (0;T ) = $106:5 y que paga una tasa
cup¶on anual del 8% con vencimiento dentro de cuatro a~nos. Se desea calcular la tasa yield .

S o lu c i¶o n : La tasa yield y debe cumplir

106:5 =
8

1 + by +
8

(1 + by ) 2 +
8

(1 + by ) 3 +
108

(1 + by ) 4 ;

donde

by = y
³ p

360

´
:

La soluci¶on se encuentra mediante el m¶etodo de Newton-Raphson, de tal forma que by=6.119039%.
2 A lg u n a s ca lcu la d o ra s ¯ n a n ciera s y h o ja s d e c¶a lcu lo tra en in co rp o ra d a s fu n cio n es q u e p u ed en reso lv er este

p ro b lem a .
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3 .2 Suponga que se tienen cinco bonos gubernamentales a diferentes plazos, cada bono tiene un
nominal de 100 y cada uno paga una tasa cup¶on ¯ja. Se desea encontrar la tasa yield de los
bonos.

Bono Vencimiento (a~nos) Tasa cup¶on (%) Precio

A 1 5.50 101.41

B 2 6.50 103.54

C 3 8.00 108.08

D 4 5.75 101.69

E 5 8.50 113.28

Por ejemplo, la tasa yield del bono se calcula de la siguiente manera:

113:28 =
8:5

1 + by +
8:5

(1 + by ) 2 +
8:5

(1 + by ) 3 +
8:5

(1 + by ) 4 +
108:5

(1 + by ) 5 :

Si se utiliza un m¶etodo num¶erico de aproximaci¶on, por ejemplo Newton-Raphson, se en-
cuentra que by E =5.3980%, by A = 4:0285%, by B = 4:6093%, by C = 5:0320% y by D = 5:2716%.

3 .3 Sugiera un m¶etodo para extender de tres a seis periodos la curva de ceros asociada a un
bono cuponado que paga tasa constante.

S o lu c i¶o n : Considere un bono con tasa cup¶on constante, R c , que paga cupones en seis fechas
futuras denotados por C i, i = 1;2;:::;6: Si el nominal es 1 , entonces la ecuaci¶on (3.3) conduce a

bB (0;T ) = C

1 + eR 1

+
C

1 + eR 2

+
C

1 + eR 3

+
C

1 + eR 4

+
C

1 + eR 5

+
C + 1

1 + eR 6

:

Suponga que se conocen R
0

1 , R
0

2 y R
0

3 para extender las fechas cup¶on a otros tres periodos y que

se utilizan las siguientes interpolaciones de eR 4 y eR 5 en t¶erminos de R
0

3 y
eR 6 , es decir,

eR 4 =
eR 6 ¡ R

0

3

T 6 ¡ T 3
(T 4 ¡ T 3 ) + R

0

3

y

eR 5 =
eR 6 ¡ R

0

3

T 6 ¡ T 3
(T 5 ¡ T 3 ) + R

0

3 :

Al sustituir eR 4 y eR 5 en la ecuaci¶on del precio del bono para seis periodos, ¶esta puede reescribirse

como f ( eR 6 ) = 0. En efecto,

bB (0;T ) = C

1 + R
0
1

+
C

1 + R
0
2

+
C

1 + R
0
3

+
C

1 + R
0
3 +

eR 6 ¡ R
0

3
T 6 ¡ T 3

(T 4 ¡ T 3 )

+
C

1 + R
0
3 +

eR 6 ¡ R
0

3
T 6 ¡ T 3

(T 5 ¡ T 3 )

+
C + 1

1 + eR 6

Una vez que la ecuaci¶on anterior se resuelve para eR 6 , la soluci¶on R
0

6 , se sustituye en las dos

ecuaciones anteriores para obtener R
0

4 y R
0

5 .
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´
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3 .2 Suponga que se tienen cinco bonos gubernamentales a diferentes plazos, cada bono tiene un
nominal de 100 y cada uno paga una tasa cup¶on ¯ja. Se desea encontrar la tasa yield de los
bonos.

Bono Vencimiento (a~nos) Tasa cup¶on (%) Precio

A 1 5.50 101.41

B 2 6.50 103.54

C 3 8.00 108.08

D 4 5.75 101.69

E 5 8.50 113.28

Por ejemplo, la tasa yield del bono se calcula de la siguiente manera:

113:28 =
8:5

1 + by +
8:5

(1 + by ) 2 +
8:5

(1 + by ) 3 +
8:5

(1 + by ) 4 +
108:5

(1 + by ) 5 :

Si se utiliza un m¶etodo num¶erico de aproximaci¶on, por ejemplo Newton-Raphson, se en-
cuentra que by E =5.3980%, by A = 4:0285%, by B = 4:6093%, by C = 5:0320% y by D = 5:2716%.

3 .3 Sugiera un m¶etodo para extender de tres a seis periodos la curva de ceros asociada a un
bono cuponado que paga tasa constante.

S o lu c i¶o n : Considere un bono con tasa cup¶on constante, R c , que paga cupones en seis fechas
futuras denotados por C i, i = 1;2;:::;6: Si el nominal es 1 , entonces la ecuaci¶on (3.3) conduce a

bB (0;T ) = C

1 + eR 1

+
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1 + eR 2

+
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1 + eR 3

+
C

1 + eR 4

+
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1 + eR 5

+
C + 1
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Suponga que se conocen R
0

1 , R
0

2 y R
0

3 para extender las fechas cup¶on a otros tres periodos y que

se utilizan las siguientes interpolaciones de eR 4 y eR 5 en t¶erminos de R
0

3 y
eR 6 , es decir,

eR 4 =
eR 6 ¡ R

0

3

T 6 ¡ T 3
(T 4 ¡ T 3 ) + R

0

3

y

eR 5 =
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T 6 ¡ T 3
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0
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Al sustituir eR 4 y eR 5 en la ecuaci¶on del precio del bono para seis periodos, ¶esta puede reescribirse

como f ( eR 6 ) = 0. En efecto,

bB (0;T ) = C
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+
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+
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1 + R
0
3 +
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Una vez que la ecuaci¶on anterior se resuelve para eR 6 , la soluci¶on R
0

6 , se sustituye en las dos

ecuaciones anteriores para obtener R
0

4 y R
0

5 .



C a p¶³tu lo 4. C u rvas yield d om ¶estica s 31

C a p ¶³tu lo 4

C u rv a s y ie ld d o m ¶e stic a s

C o n c e p to s b ¶a sic o s:

pppp
C u rv a n o m in a l yieldpppp
In te rp o la c i¶o n y E x tra p o la c i¶o n lin e a l

pppp
B o o tstra p p in g

4 .1 In tro d u c c i¶o n

En este cap¶³tulo se presenta una metodolog¶³a para la construcci¶on de curvas dom¶esticas guber-
namentales, as¶³ como una breve descripci¶on de los instrumentos de referencia que les dan origen.
Una curva yield describe la relaci¶on entre los yield s de bonos de una misma clase con distintos
tiempos de maduraci¶on, los cuales, generalmente, van de 1 mes a 10 a~nos. La forma de estas
curvas es importante por la informaci¶on que puede brindar a los inversionistas, ya sea para inferir
el comportamiento de las tasas en el futuro cercano o para valuar sus posiciones en el mercado. 1

Para la construcci¶on de dichas curvas se puede utilizar informaci¶on tanto de los mercados
primario como secundario, seg¶un su disponibilidad y oportunidad. Las curvas yield se pueden
clasi¯car como:

(i) Gubernamentales

(ii) Bancarias

(iii) Corporativas

(iv ) Asociadas a productos derivados

La construcci¶on de una curva utiliza fuentes de informaci¶on y estructuras de discriminaci¶on que
son comunes para distintas familias de bonos (bonos con las mismas caracter¶³sticas con distintas
fechas de vencimiento que generan una misma curva) . A continuaci¶on se har¶a un an¶alisis de
dichas fuentes. Se hace hincapi¶e en que las fuentes son comunes a muchas curvas y se resalta por
separado (en diferentes subsecciones) sus caracter¶³sticas propias.

1 E n lo s E sta d o s U n id o s se u sa la cu rva yield d e lo s b o n o s d el D ep a rta m en to d el T eso ro co m o in d ica d o r

eco n ¶o m ico . E n el ca so m ex ica n o se u tiliza la cu rva d e C E T E S (C ertī ca d o s d e la T eso rer¶³a ) p a ra el m ¶ism o ¯ n .
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4 .2 F u e n te s d e in fo rm a c i¶o n y e stru c tu ra s d e d isc rim i-
n a c i¶o n
A continuaci¶on se analizan las fuentes de informaci¶on y estructuras de discriminaci¶on de curvas
yield nominales y reales.

4 .2 .1 F u e n te s d e in fo rm a c i¶o n :
Las curvas nominales y reales yield se construyen con informaci¶on obtenida, generalmente, de las
siguientes fuentes:

(i) Mercado primario. Subastas realizadas por el Banco de M¶exico (Banxico) , el cual funge
como agente colocador en el mercado ¯nanciero del gobierno federal. Banxico da a conocer
al mercado los plazos y condiciones (tasas, garant¶³as, formas de pago, etc. ) de los distin-
tos instrumentos que el gobierno federal y las instituciones que cuentan con el aval de la
federaci¶on emiten para su ¯nanciamiento.

(ii) Mercado secundario. Operaciones en los medios electr¶onicos: Enlaces Eurobroker, remate y
SIF-Garban2 .

El horario para obtener la informaci¶on anterior es de las 13:30 hrs. a las 14:00 hrs (Hora de
la ciudad de M¶exico) . Sin embargo, en d¶³as en que las condiciones de mercado lo requieran el
horario puede cambiar.

En caso de que existan nuevas fuentes de informaci¶on que los intermediarios ¯nancieros
utilicen para realizar sus operaciones, ¶estas se toman en consideraci¶on y se obtienen durante las
horas de operaci¶on de mercado para complementar los nodos de la curva que no tengan operaci¶on
ni postura en ¯rme en las pantallas de los bro kers electr¶onicos. El procedimiento para recopilar
dicha informaci¶on implica obtener referencias directas de los intermediarios ¯nancieros, validando
con al menos dos de ellos el nivel obtenido.

4 .2 .2 C rite rio s d e d isc rim in a c i¶o n d e in fo rm a c i¶o n
Los siguientes cuatro criterios de discriminaci¶on son compartidos para todas las curvas, modi-
¯cando s¶olo la fuente de la informaci¶on y el tratamiento ¯scal (curvas netas o brutas de im-
puestos3 ) .

Primero. Se toma el nivel publicado de las subastas primarias de los bonos en cuesti¶on,
siempre y cuando no se observen hechos, corros o posturas posteriores a la publicaci¶on de la
subasta reportados por alg¶un broker con monto mayor o igual al 10% del valor nominal subastado.
De no aplicar este criterio se utiliza el siguiente:

Segundo. Se considera el hecho que tenga liquidaci¶on 48 hrs. y volumen representativo de
valor nominal mayor a 10 millones de pesos mexicanos para bonos con plazo menor o igual a 10
a~nos y 5 millones de pesos mexicanos para bonos con plazo mayor a 10 a~nos. Si estas condiciones
se cumplen entonces:

(i) Se calcula para cada bono el hecho promedio ponderado por monto de operaci¶on, con-
siderando todos los hechos que hayan sido realizados en los bro kers de 13:30 a 14:00 horas.

(ii) La informaci¶on de mercado se determina por:

2 E n A g o sto d e 1 9 9 8 se crea la em p resa d e S erv icio s d e In teg ra ci¶o n F in a n ciera S . A . d e C . V . ,S IF , la cu a l tien e

en tre su s l¶³n ea s d e n eg o cio el serv icio d e o p era ci¶o n d e B o n o s G u b ern a m en ta les d e la rg o p la zo p a ra in term ed ia rio s

b u rs¶a tiles y b a n ca rio s, a d em ¶a s d el co rreta je telef¶o n ico . P a ra el a ~n o 2 0 0 0 , d esp u ¶es d e fu sio n a rse co n \ G a rb a n

In terca p ita l" a ~n a d e a su s a ctiv id a d es la o p era ci¶o n d e ca m b io s, d eu d a so b era n a , fo rw a rd s, sw a p s, o p cio n es, d eriva -

d o s d e cr¶ed ito , b o n o s co rp o ra tiv o s, U S trea su ries, e in clu so d eriva d o s so b re en erg¶ia y co n ta m in a ci¶o n . E l sistem a

resu lta n te fa cilita a ca sa s d e b o lsa y b a n co s la rea liza ci¶o n d e o p era cio n es d e ca m b io s, d eriva d o s O T C y t¶³tu lo s d e

d eu d a ta n to co rp o ra tiv o s co m o so b era n o s y b a n ca rio s.
3 A p a rtir d el 1 d e en ero d e 2 0 0 3 , en M ¶ex ico , cu a lq u ier b o n o tien e q u e p a g a r ta sa d e in ter¶es b ru ta ; sin em b a rg o ,

a ¶u n h ay b o n o s d e ta sa ¯ ja rea l, em itid o s co n a n terio rid a d a la m o d ī ca ci¶o n d e d ich a ley, q u e sig u en v ig en tes y

est¶a n p a g a n d o u n a ta sa lib re d e im p u esto s.
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Hecho Si el hecho ponderado se encuentra dentro del ¶ultimo corro
ponderado y no di¯ere en m¶as de dos puntos con el ¶ultimo hecho.

Si el hecho anterior no se cumple

+

¶Ultimo hecho Si se encuentra dentro del ¶ultimo corro

Si el hecho anterior no se cumple

+

Nivel de frontera m¶as cercano del corro vivo al ¶ultimo hecho.
El corro vivo se toma al momento de la determinaci¶on de niveles
y debe haber estado vivo en pantalla por lo menos 5 minutos.

En caso contrario, se utiliza el siguiente criterio.

Tercero. Si existe un corro4 vivo al momento de la determinaci¶on de niveles y no haya habido
operaci¶on, se considera como nivel de mercado al promedio de la postura de compra y venta,
siempre y cuando la diferencia de posturas no exceda de cinco puntos base y se haya mantenido
por lo menos cinco minutos en pantalla. De no aplicar este criterio se utiliza el siguiente:

Cuarto. Si se llega al cuarto criterio es porque los bonos no tuvieron operaci¶on o los corros
son muy abiertos. En este caso, se tienen los siguientes pasos:

(i) Se consideran las emisiones que acotan el plazo del bono, las cuales s¶³ tienen nivel de mercado.

(ii) Se obtienen las variaciones, de dichas emisiones, con respecto al d¶³a anterior.

(iii) Si las variaciones obtenidas en el punto anterior son menores que 0.5%, se mantiene la
informaci¶on de mercado del d¶³a anterior. En caso contrario, la informaci¶on de mercado es
igual al nivel del d¶³a anterior agregando la variaci¶on promedio de los bonos que lo acotan,
el cual debe ser congruente cuando exista una sola postura, ya sea de compra o de venta.

4 .3 C u rv a s n o m in a le s y ield d e b o n o s d e ta sa n e ta y b ru ta

Las curvas yield dom¶esticas gubernamentales est¶an asociadas a los Bonos de Desarrollo del Go-
bierno Federal con tasa de inter¶es ¯ja. Estos son emitidos por la Secretar¶³a de Hacienda y Cr¶edito
P¶ublico (SHCP) y colocados por Banxico. Dicha tasa se ¯ja mediante subasta y se mantiene a
lo largo de la vida del instrumento.

Los bonos pueden ser emitidos a cualquier plazo siempre y cuando ¶este sea m¶ultiplo de 182
d¶³as, periodo despu¶es del cual se devengan intereses. Los bonos emitidos a plazos de 3, 5, 7, 10,
20 y 30 a~nos, com¶unmente, se les denomina \BONOS M3, M5, M7, M10, M20 y M30" . Su valor
nominal es de $100.00 pesos mexicanos. La subasta primaria se lleva a cabo cada 4 semanas
y pueden participar en ella tanto personas f¶³sicas como morales sin importar su nacionalidad.
Estos bonos a tasa ¯ja pueden cotizarse en el mercado secundario en t¶erminos de su precio limpio
o de su yield al vencimiento (tasa yield ) , la pr¶actica habitual es cotizarlo en tasa yield .

4 T ra d icio n a lm en te la co n tra ta ci¶o n d e a ccio n es en b o lsa se rea liza b a en co rro s en lo s q u e lo s o p era d o res

m a n ifesta b a n en v iva v o z su s o ferta s. H oy en d¶³a , p o ca s so n la s a ccio n es q u e co tiza n en co rro s.
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Las operaciones que se pueden realizar con los bonos son: compra-venta en directo, en
reporto5 , pr¶estamo de valores y como activo subyacente en el mercado de derivados (contratos
futuros sobre M3 y M10) .

Debido a que cada emisi¶on de estos t¶³tulos cuenta con una tasa de inter¶es ¯ja desde que
nace hasta que vence, los Bonos M no son fungibles, i.e., indistinguibles entre s¶³, a menos que
pagaran exactamente la misma tasa de inter¶es. Es por ello que la clave de identi¯caci¶on de la
emisi¶on est¶a constituida por ocho caracteres, el primero para identi¯car el t¶³tulo (M) , el segundo
para el plazo en a~nos de la emisi¶on, y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento
(a~no,mes,d¶³a) .

Por ¶ultimo es importante destacar que los intereses se calculan considerando los d¶³as efecti-
vamente transcurridos entre las fechas de pago. Las caracter¶³sticas generales de la curva nominal
yield de tasa cup¶on neta y de tasa cup¶on bruta se muestran en el Cuadro 4.1

Nombre de la curva Bonos M (neta) Bonos M (bruta)

Plazo m¶aximo de generaci¶on 3,640 d¶³as 7,280 d¶³as

Base 182-act/360 182-act/360

Tipo de tasa yield yield

Interpolaci¶on Lineal Lineal

Extrapolaci¶on Lineal Lineal

Cuadro 4.1 Curvas nominales yield de tasa neta y bruta.

4 .3 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
El primer nodo (asociado a un d¶³a) se determina a continuaci¶on. Si existe un bono neto con un
d¶³a por vencer se toma la curva yield a plazo de un d¶³a como el primer nodo. En caso contrario,
el primer nodo se obtiene al hacer equivalente la tasa de fondeo neta de CETES (Certi¯cados de
la Tesorer¶³a) a un d¶³a en convenci¶on de 182 (para tener consistencia con las tasas yield a las que
operan los bonos) de acuerdo a la siguiente expresi¶on:

R 1 =

·³
1 + F 1

n

360

1́ 8 2 = n

¡ 1
¸
360

182
;

donde:

R 1 : nodo a un d¶³a en convenci¶on 182,

F 1 : nasa de fondeo a un d¶³a (neta o bruta dependiendo del caso) ,

n : plazo de la tasa neta de fondeo (1 d¶³a) .

En el caso de la curva neta, el ¶ultimo nodo (3,640 d¶³as = 10 a~nos por convenci¶on) se determina
calculando el rendimiento de la curva nominal yield de tasa bruta entre 10 a~nos y los d¶³as por

5 E sta tra n sa cci¶o n d e m erca d o se fo rm a liza m ed ia n te la celeb ra ci¶o n d e u n co n tra to en tre el rep o rta d o , q u e

es el d u e~n o d e lo s t¶³tu lo s en cu esti¶o n , q u ien en treg a u n a d eterm in a d a ca n tid a d d e esto s a l rep o rta d o r, q u e es

el in v ersio n ista , a ca m b io d e u n p recio co n v en id o , co n el co m p ro m iso d e q u e a l v en cim ien to d el co n tra to el

rep o rta d o r (in v ersio n ista ) le d ev u elva a l rep o rta d o (d u e~n o o rig in a l), u n a ca n tid a d ig u a l d e t¶³tu lo s d e la m ism a

esp ecie y ca ra cter¶³stica s, a u n cu a n d o f¶³sica m en te n o sea n lo s m ism o s. E sta s o p era cio n es so n rea liza d a s a d escu en to ,

p o r lo q u e su yield se d esp ren d e d el d iferen cia l en tre el p recio a l q u e se a d q u ieren lo s t¶³tu lo s y el d e su p a g o a la

fech a d el v en cim ien to d el co n tra to (su va lo r n o m in a l).
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vencer del ¶ultimo bono neto. El ¶ultimo nodo es igual a la tasa yield del ¶ultimo bono neto m¶as
un spread.

Los nodos intermedios de la curva neta se determinan de manera directa con los valores de
mercado. Una vez obtenidos los nodos se interpolan linealmente para encontrar la estructura
intertemporal de plazos hasta los 10 a~nos.

En el caso de la curva bruta, el ¶ultimo nodo (7,280 d¶³as = 20 a~nos por convenci¶on) se determina
como sigue:

(i) Si existe un bono de tasa bruta con exactamente 20 a~nos por vencer se considera a la yield
como el ¶ultimo nodo.

(ii) En caso contrario, se extrapola linealmente el nodo de 7,280 d¶³as con la yield del bono con
mayor plazo. Los nodos intermedios se determinan de manera directa con la informaci¶on de
mercado.

Una vez obtenidos los nodos, se realiza una interpolaci¶on lineal para encontrar la estructura
temporal de tasas hasta 20 a~nos.

4 .4 C u rv a s n o m in a le s lib re s d e rie sg o d e b o n o s d e ta sa s
n e ta y b ru ta

Las curvas nominales libres de riesgo est¶an asociadas a los Certi¯cados de la Tesorer¶³a6 en el
corto plazo7 y a los Bonos M (estudiados en la subsecci¶on anterior) en el largo plazo. Estos
son colocados por Banxico, el cual funge como agente de la Secretar¶³a de Hacienda y Cr¶edito
P¶ublico.

Los CETES son emitidos a plazos de 28, 91, 182 d¶³as y hasta plazos de 1 a~no, con un valor
nominal de $10.00 pesos mexicanos y colocadas en subastas donde los participantes presentan
posturas sobre el monto que desean adquirir y la tasa de descuento que est¶an dispuestos a pagar8 .

Al igual que los bonos M, los CETES pueden ser comprados y vendidos en un mercado
secundario, reportados o usados como subyacente en contratos derivados OTC y listados. La
clave de identi¯caci¶on de la emisi¶on de los CETES est¶a dise~nada para que los instrumentos sean
fungibles, i.e., indistinguibles, entre s¶³. Esto es, CETES emitidos con anterioridad y CETES
emitidos recientemente pueden tener la misma clave de identi¯caci¶on siempre y cuando venzan
en la misma fecha. Para ello, la clave est¶a compuesta por ocho caracteres, el primero para
identi¯car el t¶³tulo (B) , el segundo es un espacio en blanco, y los seis restantes para indicar su
fecha de vencimiento (a~no, mes, d¶³a) .

6 C E T E S , este in stru m en to es em itid o p o r el g o b iern o fed era l d esd e 1 9 7 8 y es el in stru m en to m ¶a s l¶³q u id o y

co n o cid o d el m erca d o d e d in ero m ex ica n o .
7 E sto s t¶³tu lo s so n v en d id o s p o r d eb a jo d e su va lo r n o m in a l (d escu en to ), n o d ev en g a n in tereses en el tra n scu rso

d e su v id a y liq u id a n su va lo r n o m in a l en la fech a d e v en cim ien to .
8 L a s reg la s p a ra p a rticip a r en d ich a s su b a sta s se en cu en tra n d escrita s en el A n ex o 6 d e la C ircu la r 2 0 1 9 / 9 5

em itid a p o r el B a n co d e M ¶ex ico y d irig id a a la s In stitu cio n es d e C r¶ed ito .
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Las operaciones que se pueden realizar con los bonos son: compra-venta en directo, en
reporto5 , pr¶estamo de valores y como activo subyacente en el mercado de derivados (contratos
futuros sobre M3 y M10) .

Debido a que cada emisi¶on de estos t¶³tulos cuenta con una tasa de inter¶es ¯ja desde que
nace hasta que vence, los Bonos M no son fungibles, i.e., indistinguibles entre s¶³, a menos que
pagaran exactamente la misma tasa de inter¶es. Es por ello que la clave de identi¯caci¶on de la
emisi¶on est¶a constituida por ocho caracteres, el primero para identi¯car el t¶³tulo (M) , el segundo
para el plazo en a~nos de la emisi¶on, y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento
(a~no,mes,d¶³a) .

Por ¶ultimo es importante destacar que los intereses se calculan considerando los d¶³as efecti-
vamente transcurridos entre las fechas de pago. Las caracter¶³sticas generales de la curva nominal
yield de tasa cup¶on neta y de tasa cup¶on bruta se muestran en el Cuadro 4.1

Nombre de la curva Bonos M (neta) Bonos M (bruta)

Plazo m¶aximo de generaci¶on 3,640 d¶³as 7,280 d¶³as

Base 182-act/360 182-act/360

Tipo de tasa yield yield

Interpolaci¶on Lineal Lineal

Extrapolaci¶on Lineal Lineal

Cuadro 4.1 Curvas nominales yield de tasa neta y bruta.

4 .3 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
El primer nodo (asociado a un d¶³a) se determina a continuaci¶on. Si existe un bono neto con un
d¶³a por vencer se toma la curva yield a plazo de un d¶³a como el primer nodo. En caso contrario,
el primer nodo se obtiene al hacer equivalente la tasa de fondeo neta de CETES (Certi¯cados de
la Tesorer¶³a) a un d¶³a en convenci¶on de 182 (para tener consistencia con las tasas yield a las que
operan los bonos) de acuerdo a la siguiente expresi¶on:

R 1 =

·³
1 + F 1

n

360

1́ 8 2 = n

¡ 1
¸
360

182
;

donde:

R 1 : nodo a un d¶³a en convenci¶on 182,

F 1 : nasa de fondeo a un d¶³a (neta o bruta dependiendo del caso) ,

n : plazo de la tasa neta de fondeo (1 d¶³a) .

En el caso de la curva neta, el ¶ultimo nodo (3,640 d¶³as = 10 a~nos por convenci¶on) se determina
calculando el rendimiento de la curva nominal yield de tasa bruta entre 10 a~nos y los d¶³as por

5 E sta tra n sa cci¶o n d e m erca d o se fo rm a liza m ed ia n te la celeb ra ci¶o n d e u n co n tra to en tre el rep o rta d o , q u e

es el d u e~n o d e lo s t¶³tu lo s en cu esti¶o n , q u ien en treg a u n a d eterm in a d a ca n tid a d d e esto s a l rep o rta d o r, q u e es

el in v ersio n ista , a ca m b io d e u n p recio co n v en id o , co n el co m p ro m iso d e q u e a l v en cim ien to d el co n tra to el

rep o rta d o r (in v ersio n ista ) le d ev u elva a l rep o rta d o (d u e~n o o rig in a l), u n a ca n tid a d ig u a l d e t¶³tu lo s d e la m ism a

esp ecie y ca ra cter¶³stica s, a u n cu a n d o f¶³sica m en te n o sea n lo s m ism o s. E sta s o p era cio n es so n rea liza d a s a d escu en to ,

p o r lo q u e su yield se d esp ren d e d el d iferen cia l en tre el p recio a l q u e se a d q u ieren lo s t¶³tu lo s y el d e su p a g o a la

fech a d el v en cim ien to d el co n tra to (su va lo r n o m in a l).
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vencer del ¶ultimo bono neto. El ¶ultimo nodo es igual a la tasa yield del ¶ultimo bono neto m¶as
un spread.

Los nodos intermedios de la curva neta se determinan de manera directa con los valores de
mercado. Una vez obtenidos los nodos se interpolan linealmente para encontrar la estructura
intertemporal de plazos hasta los 10 a~nos.

En el caso de la curva bruta, el ¶ultimo nodo (7,280 d¶³as = 20 a~nos por convenci¶on) se determina
como sigue:

(i) Si existe un bono de tasa bruta con exactamente 20 a~nos por vencer se considera a la yield
como el ¶ultimo nodo.

(ii) En caso contrario, se extrapola linealmente el nodo de 7,280 d¶³as con la yield del bono con
mayor plazo. Los nodos intermedios se determinan de manera directa con la informaci¶on de
mercado.

Una vez obtenidos los nodos, se realiza una interpolaci¶on lineal para encontrar la estructura
temporal de tasas hasta 20 a~nos.

4 .4 C u rv a s n o m in a le s lib re s d e rie sg o d e b o n o s d e ta sa s
n e ta y b ru ta

Las curvas nominales libres de riesgo est¶an asociadas a los Certi¯cados de la Tesorer¶³a6 en el
corto plazo7 y a los Bonos M (estudiados en la subsecci¶on anterior) en el largo plazo. Estos
son colocados por Banxico, el cual funge como agente de la Secretar¶³a de Hacienda y Cr¶edito
P¶ublico.

Los CETES son emitidos a plazos de 28, 91, 182 d¶³as y hasta plazos de 1 a~no, con un valor
nominal de $10.00 pesos mexicanos y colocadas en subastas donde los participantes presentan
posturas sobre el monto que desean adquirir y la tasa de descuento que est¶an dispuestos a pagar8 .

Al igual que los bonos M, los CETES pueden ser comprados y vendidos en un mercado
secundario, reportados o usados como subyacente en contratos derivados OTC y listados. La
clave de identi¯caci¶on de la emisi¶on de los CETES est¶a dise~nada para que los instrumentos sean
fungibles, i.e., indistinguibles, entre s¶³. Esto es, CETES emitidos con anterioridad y CETES
emitidos recientemente pueden tener la misma clave de identi¯caci¶on siempre y cuando venzan
en la misma fecha. Para ello, la clave est¶a compuesta por ocho caracteres, el primero para
identi¯car el t¶³tulo (B) , el segundo es un espacio en blanco, y los seis restantes para indicar su
fecha de vencimiento (a~no, mes, d¶³a) .

6 C E T E S , este in stru m en to es em itid o p o r el g o b iern o fed era l d esd e 1 9 7 8 y es el in stru m en to m ¶a s l¶³q u id o y

co n o cid o d el m erca d o d e d in ero m ex ica n o .
7 E sto s t¶³tu lo s so n v en d id o s p o r d eb a jo d e su va lo r n o m in a l (d escu en to ), n o d ev en g a n in tereses en el tra n scu rso

d e su v id a y liq u id a n su va lo r n o m in a l en la fech a d e v en cim ien to .
8 L a s reg la s p a ra p a rticip a r en d ich a s su b a sta s se en cu en tra n d escrita s en el A n ex o 6 d e la C ircu la r 2 0 1 9 / 9 5

em itid a p o r el B a n co d e M ¶ex ico y d irig id a a la s In stitu cio n es d e C r¶ed ito .
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Las caracter¶³sticas generales de la curva nominal libre de riesgo neta bruta se muestran en
el siguiente cuadro:

Nombre de la curva Nominal libre Nominal libre
de riesgo (neto) de riesgo (bruta)

Plazo m¶aximo de generaci¶on 5,460 d¶³as 10,920 d¶³as

Base SMP-act/360 SMP-act/360

Tipo de tasa Cero Cero

Bootstrapping Usando yield s y precios Usando yield s y precios
de bonos cuponados de bonos cuponados

Interpolaci¶on Smoothing splines Smoothing splines

Extrapolaci¶on Nelson-Siegel-Svensson Nelson-Siegel-Svensson

Dependencia con Nodos de la curva nominal Nodos de la curva nominal
otras curvas yield de tasa neta para yield de tasa bruta para

plazos mayores a un a~no. plazos mayores a un a~no.

Cuadro 4.2 Curvas nominales libres de riesgo tasas neta y bruta.

Por ¶ultimo, es importante destacar que los CETES operan con los siguientes rangos:

Rangos

De 30 a 50 d¶³as por vencer

De 50 a 70 d¶³as por vencer

De 70 a 90 d¶³as por vencer

De 160 a 182 d¶³as por vencer

De 270 a 364 d¶³as por vencer

En caso de que opere alguno de estos rangos, se determina el mismo nivel de mercado para todas
las emisiones que se encuentren en dicho rango.

4 .4 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
Dado que a partir del 1 de enero de 2003, cualquier bono emitido despu¶es de esa fecha debe pagar
una tasa de inter¶es bruta y dado que el plazo m¶aximo de los CETES es de un a~no, entonces
ya no existen CETES exentos de impuesto. Por lo tanto, para los nodos de corto plazo de esta
curva se hacen consideraciones especiales.

El primer nodo (un d¶³a) es igual a la tasa de fondeo neta de CETES a un d¶³a. Para los nodos
de corto plazo (28, 91, 182 y 364 d¶³as) , se usa la \curva nominal cero de tasa bruta" menos 50
puntos base. Adem¶as, si existen Bonos M netos que tengan dos o menos cupones al vencimiento,
los nodos adicionales se obtienen a partir del m¶etodo de Bootstrapping. Mientras que los nodos
de 1 a 10 a~nos se obtienen usando el m¶etodo de Bootstrapping a partir de los precios y yield s de
los Bonos M libres de impuestos.

Para los nodos de 10 a 15 a~nos, se obtienen 2 nodos con distancia de dos a~nos y medio (para
evitar alguna posible irregularidad que se pudiera producir al s¶olo tomar un nodo extrapolado a
15 a~nos) a trav¶es del m¶etodo de extrapolaci¶on Nelson-Siegel-Svensson.

Una vez obtenidos los nodos, se interpolan usando el m¶etodo Smoothing Splines. Se elige
esta t¶ecnica en particular por ser lo su¯cientemente °exible para ajustarse a las condiciones
cambiantes del mercado mexicano. De este modo, se obtiene la estructura temporal de tasas
hasta 15 a~nos o m¶as.
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4 .4 .2 C u rv a n o m in a l c e ro d e ta sa b ru ta
Si existe un CETE bruto con un d¶³a por vencer se considera a esta tasa como el primer nodo.
En caso contrario, el primer nodo es igual a la tasa de fondeo bruta a un d¶³a. Los nodos de corto
plazo se determinan de manera directa con la informaci¶on del mercado de los CETES.

Los nodos de uno a 20 a~nos se obtienen usando el m¶etodo bootstrapping a partir de los
precios y yield s de los bonos M. Por ¶ultimo, los nodos de 20 a 30 a~nos se obtienen usando 4
nodos con distancia de dos a~nos y medio (para evitar que exista alguna irregularidad producida
por s¶olo tomar un nodo extrapolado a 30 a~nos) a trav¶es del m¶etodo de extrapolaci¶on Nelson-
Siegel-Svensson.

Una vez obtenidos los nodos, la curva hasta 30 a~nos es interpolada con el modelo \smoothing
splines" . Con esta curva, se realiza una validaci¶on de los nodos utilizados contra los valores de la
curva. Esta validaci¶on se realiza dado que al interpolar con el modelo de \smoothinhg splines" ,
no siempre se logra un ajuste perfecto entre la curva interpolada y los nodos. La validaci¶on se
hace observando que la diferencia sea menor a un punto base.

4 .5 C u rv a s re a le s y ield d e b o n o s d e ta sa s n e ta y b ru ta
Las curvas reales yield , representan la relaci¶on existente entre el yield y el tiempo al vencimiento
de los bonos de tasa ¯ja denominados en unidades de inversi¶on (UDIBONOS) y los Certi¯cados
Burs¶atiles de Indemnizaci¶on Carretera Segregables (CBICS) .

Los Bonos de desarrollo del gobierno federal denominados en unidades de inversi¶on (UDI-
BONOS) fueron creados en 1996 y son instrumentos de inversi¶on que protegen al tenedor ante
cambios inesperados en la tasa de in°aci¶on. Los UDIBONOS se colocan a plazos largos y realizan
pagos cada seis meses en funci¶on de una tasa de inter¶es real ¯ja que se determina en la fecha
de emisi¶on del t¶³tulo. Su valor nominal es de 100 UDIS9 . Los UDIBONOS se pueden emitir a
cualquier plazo a condici¶on de ser m¶ultiplos de 182 d¶³as, aunque hasta la fecha se han emitido
en plazos de 3, 5 y 10 a~nos.

Estos t¶³tulos devengan intereses cada 6 meses, sobre una tasa ¯jada por el gobierno federal al
momento de la convocatoria para la subasta de valores gubernamentales, (cada 182 d¶³as para ser
exactos) en pesos mexicanos sobre una base actual1 0 . La colocaci¶on primaria es hecha mediante
subasta, en la cual los participantes presentan posturas por el monto que desean adquirir y
el precio denominado en UDIS que est¶an dispuestos a pagar. En muchas ocasiones el gobierno
federal ofrece en las subastas primarias t¶³tulos emitidos con anterioridad a su fecha de colocaci¶on.
En estos casos, las subastas se realizan a precio limpio (sin intereses devengados) , por lo que para
liquidar estos t¶³tulos se tienen que sumar, al precio de asignaci¶on resultante en la subasta, los
intereses devengados del cup¶on vigente.

Debido a que cada emisi¶on de estos t¶³tulos cuenta con una tasa de inter¶es real ¯ja desde que
nace hasta que vence, los UDIBONOS no pueden ser fungibles (indistinguibles) entre s¶³, a menos
que pagaran exactamente la misma tasa de inter¶es. Es por ello que la clave de identi¯caci¶on de la
emisi¶on est¶a constituida por ocho caracteres, el primero para identi¯car el t¶³tulo (S) , el segundo
para el plazo en a~nos de la emisi¶on, y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento
(a~no,mes,d¶³a) .

En cuanto a los Certi¯cados Burs¶atiles de Indemnizaci¶on Carretera Segregables (CBICS) ,
estos son emitidos por el Banco Nacional de Obras y Servicios P¶ublicos, S.N.C. (BANOBRAS)
con el aval del gobierno federal y tienen un valor nominal de 100 UDIS.

El hecho de que los CBICS est¶en denominados en la misma unidad de cuenta protegida
contra la in°aci¶on (lo que los hace reales) y que son bonos cuponados, los obliga a estar en la
misma curva.

9 E l va lo r d e la U D I en rela ci¶o n a l p eso m ex ica n o es a ctu a liza d o p o r el B a n co d e M ¶ex ico en fu n ci¶o n a l

m ov im ien to d el ¶In d ice d e P recio s a l C o n su m id o r.
1 0 E l n ¶u m ero d e d¶³a s efectiva m en te tra n scu rrid o s en tre la s fech a s d e p a g o d e lo s in tereses.
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Las caracter¶³sticas generales de la curva nominal libre de riesgo neta bruta se muestran en
el siguiente cuadro:

Nombre de la curva Nominal libre Nominal libre
de riesgo (neto) de riesgo (bruta)

Plazo m¶aximo de generaci¶on 5,460 d¶³as 10,920 d¶³as

Base SMP-act/360 SMP-act/360

Tipo de tasa Cero Cero

Bootstrapping Usando yield s y precios Usando yield s y precios
de bonos cuponados de bonos cuponados

Interpolaci¶on Smoothing splines Smoothing splines

Extrapolaci¶on Nelson-Siegel-Svensson Nelson-Siegel-Svensson

Dependencia con Nodos de la curva nominal Nodos de la curva nominal
otras curvas yield de tasa neta para yield de tasa bruta para

plazos mayores a un a~no. plazos mayores a un a~no.

Cuadro 4.2 Curvas nominales libres de riesgo tasas neta y bruta.

Por ¶ultimo, es importante destacar que los CETES operan con los siguientes rangos:

Rangos

De 30 a 50 d¶³as por vencer

De 50 a 70 d¶³as por vencer

De 70 a 90 d¶³as por vencer

De 160 a 182 d¶³as por vencer

De 270 a 364 d¶³as por vencer

En caso de que opere alguno de estos rangos, se determina el mismo nivel de mercado para todas
las emisiones que se encuentren en dicho rango.

4 .4 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
Dado que a partir del 1 de enero de 2003, cualquier bono emitido despu¶es de esa fecha debe pagar
una tasa de inter¶es bruta y dado que el plazo m¶aximo de los CETES es de un a~no, entonces
ya no existen CETES exentos de impuesto. Por lo tanto, para los nodos de corto plazo de esta
curva se hacen consideraciones especiales.

El primer nodo (un d¶³a) es igual a la tasa de fondeo neta de CETES a un d¶³a. Para los nodos
de corto plazo (28, 91, 182 y 364 d¶³as) , se usa la \curva nominal cero de tasa bruta" menos 50
puntos base. Adem¶as, si existen Bonos M netos que tengan dos o menos cupones al vencimiento,
los nodos adicionales se obtienen a partir del m¶etodo de Bootstrapping. Mientras que los nodos
de 1 a 10 a~nos se obtienen usando el m¶etodo de Bootstrapping a partir de los precios y yield s de
los Bonos M libres de impuestos.

Para los nodos de 10 a 15 a~nos, se obtienen 2 nodos con distancia de dos a~nos y medio (para
evitar alguna posible irregularidad que se pudiera producir al s¶olo tomar un nodo extrapolado a
15 a~nos) a trav¶es del m¶etodo de extrapolaci¶on Nelson-Siegel-Svensson.

Una vez obtenidos los nodos, se interpolan usando el m¶etodo Smoothing Splines. Se elige
esta t¶ecnica en particular por ser lo su¯cientemente °exible para ajustarse a las condiciones
cambiantes del mercado mexicano. De este modo, se obtiene la estructura temporal de tasas
hasta 15 a~nos o m¶as.
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4 .4 .2 C u rv a n o m in a l c e ro d e ta sa b ru ta
Si existe un CETE bruto con un d¶³a por vencer se considera a esta tasa como el primer nodo.
En caso contrario, el primer nodo es igual a la tasa de fondeo bruta a un d¶³a. Los nodos de corto
plazo se determinan de manera directa con la informaci¶on del mercado de los CETES.

Los nodos de uno a 20 a~nos se obtienen usando el m¶etodo bootstrapping a partir de los
precios y yield s de los bonos M. Por ¶ultimo, los nodos de 20 a 30 a~nos se obtienen usando 4
nodos con distancia de dos a~nos y medio (para evitar que exista alguna irregularidad producida
por s¶olo tomar un nodo extrapolado a 30 a~nos) a trav¶es del m¶etodo de extrapolaci¶on Nelson-
Siegel-Svensson.

Una vez obtenidos los nodos, la curva hasta 30 a~nos es interpolada con el modelo \smoothing
splines" . Con esta curva, se realiza una validaci¶on de los nodos utilizados contra los valores de la
curva. Esta validaci¶on se realiza dado que al interpolar con el modelo de \smoothinhg splines" ,
no siempre se logra un ajuste perfecto entre la curva interpolada y los nodos. La validaci¶on se
hace observando que la diferencia sea menor a un punto base.

4 .5 C u rv a s re a le s y ield d e b o n o s d e ta sa s n e ta y b ru ta
Las curvas reales yield , representan la relaci¶on existente entre el yield y el tiempo al vencimiento
de los bonos de tasa ¯ja denominados en unidades de inversi¶on (UDIBONOS) y los Certi¯cados
Burs¶atiles de Indemnizaci¶on Carretera Segregables (CBICS) .

Los Bonos de desarrollo del gobierno federal denominados en unidades de inversi¶on (UDI-
BONOS) fueron creados en 1996 y son instrumentos de inversi¶on que protegen al tenedor ante
cambios inesperados en la tasa de in°aci¶on. Los UDIBONOS se colocan a plazos largos y realizan
pagos cada seis meses en funci¶on de una tasa de inter¶es real ¯ja que se determina en la fecha
de emisi¶on del t¶³tulo. Su valor nominal es de 100 UDIS9 . Los UDIBONOS se pueden emitir a
cualquier plazo a condici¶on de ser m¶ultiplos de 182 d¶³as, aunque hasta la fecha se han emitido
en plazos de 3, 5 y 10 a~nos.

Estos t¶³tulos devengan intereses cada 6 meses, sobre una tasa ¯jada por el gobierno federal al
momento de la convocatoria para la subasta de valores gubernamentales, (cada 182 d¶³as para ser
exactos) en pesos mexicanos sobre una base actual1 0 . La colocaci¶on primaria es hecha mediante
subasta, en la cual los participantes presentan posturas por el monto que desean adquirir y
el precio denominado en UDIS que est¶an dispuestos a pagar. En muchas ocasiones el gobierno
federal ofrece en las subastas primarias t¶³tulos emitidos con anterioridad a su fecha de colocaci¶on.
En estos casos, las subastas se realizan a precio limpio (sin intereses devengados) , por lo que para
liquidar estos t¶³tulos se tienen que sumar, al precio de asignaci¶on resultante en la subasta, los
intereses devengados del cup¶on vigente.

Debido a que cada emisi¶on de estos t¶³tulos cuenta con una tasa de inter¶es real ¯ja desde que
nace hasta que vence, los UDIBONOS no pueden ser fungibles (indistinguibles) entre s¶³, a menos
que pagaran exactamente la misma tasa de inter¶es. Es por ello que la clave de identi¯caci¶on de la
emisi¶on est¶a constituida por ocho caracteres, el primero para identi¯car el t¶³tulo (S) , el segundo
para el plazo en a~nos de la emisi¶on, y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento
(a~no,mes,d¶³a) .

En cuanto a los Certi¯cados Burs¶atiles de Indemnizaci¶on Carretera Segregables (CBICS) ,
estos son emitidos por el Banco Nacional de Obras y Servicios P¶ublicos, S.N.C. (BANOBRAS)
con el aval del gobierno federal y tienen un valor nominal de 100 UDIS.

El hecho de que los CBICS est¶en denominados en la misma unidad de cuenta protegida
contra la in°aci¶on (lo que los hace reales) y que son bonos cuponados, los obliga a estar en la
misma curva.

9 E l va lo r d e la U D I en rela ci¶o n a l p eso m ex ica n o es a ctu a liza d o p o r el B a n co d e M ¶ex ico en fu n ci¶o n a l

m ov im ien to d el ¶In d ice d e P recio s a l C o n su m id o r.
1 0 E l n ¶u m ero d e d¶³a s efectiva m en te tra n scu rrid o s en tre la s fech a s d e p a g o d e lo s in tereses.
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Los CBICS fueron emitidos el 31 de Diciembre de 2003 por un total de 6 mil millones
de Unidades de Inversi¶on a un plazo de 10,921 d¶³as, con la peculiaridad de que los cupones
son segregables (pueden negociarse por separado del principal) . El que la emisi¶on conste de
cupones segregados hace imposible su amortizaci¶on anticipada, por lo que ¶esta se har¶a en una
sola exhibici¶on al vencimiento. Los CBICS podr¶an ser adquiridos por cualquier persona f¶³sica
o moral de cualquier nacionalidad, siendo custodiados por el INDEVAL.1 1 Las caracter¶³sticas
generales de la curva nominal libre de riesgo neta bruta se muestran en el Cuadro 4.3

Nombre de la curva Real(yield ) Real Bruta(yield )

Plazo m¶aximo de generaci¶on 10,920 d¶³as 10,920 d¶³as

Base 182-act/360 182-act/360

Tipo de tasa yield yield

Interpolaci¶on Lineal Lineal

Extrapolaci¶on Lineal Lineal

Cuadro 4.3 Curvas reales yield de bonos de tasa neta y bruta.

Las fuentes de informaci¶on y la discriminaci¶on de esta curva es la estipulada en la subsecci¶on
correspondiente, la ¶unica peculiaridad es que la informaci¶on de la subasta de los CBICS es
emitida por BANOBRAS a las 14:30 hrs. en el mercado primario, siendo las mismas fuentes
para el mercado secundario.

4 .5 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
El primer nodo (asociado a un d¶³a) es igual a la tasa yield del bono con menor vencimiento,
esto se debe a la escasa emisi¶on de bonos cuponados de tasa real a corto plazo. Mientras que
el ¶ultimo nodo (10,920 d¶³as) se determina extrapolando linealmente el nodo de 10,920 d¶³as con
la yield del bono con vencimiento el 16-Ene-2031. Esto debido a que el ¶ultimo bono real neto
vence el 16 de Enero de 2031 y no se tiene informaci¶on de mercado para el ¶ultimo nodo a 30
a~nos. Por otra parte, los nodos intermedios se determinan de manera directa con la informaci¶on
de mercado. Una vez obtenidos los nodos se interpolan linealmente para encontrar la estructura
intertemporal de plazos hasta 30 a~nos.

4 .5 .2 C u rv a re a l y ield d e ta sa b ru ta
El primer y segundo nodos son iguales al primer y segundo nodos de la curva real yield de
tasa neta m¶as un diferencial, el cual es en promedio de 10 puntos base. Como se mencion¶o
anteriormente, el plazo del segundo nodo se asocia al n¶umero de d¶³as del bono neto de menor
plazo. En cuanto al diferencial, ¶este es resultado de niveles de mercado de los bonos a largo
plazo (entre 20 y 30 a~nos) , donde la diferencia de los niveles de yield bruta y neta es en promedio
de 10 puntos base. Sin embargo, el diferencial puede cambiar en funci¶on de las variaciones de
mercado.

Los nodos intermedios se determinan de manera directa con la informaci¶on de mercado,
mientras que el ¶ultimo nodo (10,920 d¶³as) puede determinarse como la tasa yield de un bono
de tasa bruta con exactamente 30 a~nos por vencer, si ¶este existe. En otro caso, se extrapola
linealmente el nodo de 10,920 d¶³as con la yield del bono con mayor plazo. Una vez determinados
los nodos, se interpolan linealmente para encontrar la estructura temporal de tasas de hasta 30
a~nos.

1 1 S .D . IN D E V A L , S . A . d e C . V . , In stitu ci¶o n p a ra el D ep ¶o sito d e V a lo res, cu y a s fu n cio n es so n la a d m in is-

tra ci¶o n , cu sto d ia y liq u id a ci¶o n d e la s o p era cio n es d e lo s p a rticip a n tes en el m erca d o ¯ n a n ciero m ex ica n o .
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4 .6 C u rv a s re a le s (c e ro ) lib re s d e rie sg o ta sa s n e ta y
b ru ta
Las curvas reales (cero) tambi¶en est¶an basadas en la informaci¶on proporcionada por los UDI-
BONOS y los CBICS, raz¶on por la cual usan las mismas fuentes de informaci¶on y el mismo
procedimiento de discriminaci¶on.

La diferencia primordial entre estas curvas y las anteriores es el tipo de informaci¶on generada.
En el caso de las curvas yield , se muestra el yield del bono como conjunto, mientras que las
curvas reales (cero) implican la inferencia de las tasas de un bono cup¶on cero impl¶³citas en los
bonos cuponados. Dicha inferencia es realizada usando el m¶etodo del bootstrapping explicado
en cap¶³tulos anteriores.

Una curva real (cero) es elaborada bajo dos convenciones distintas, a saber SMP-act/360
y 182-act/360. Las caracter¶³sticas generales de las curvas reales libres de riesgo de tasas neta y
bruta se muestran en los cuadros 4.4 y 4.5.

Nombre de la curva Curva real (cero) Curva real con
simple impuesto (cero) simple

Plazo m¶aximo de generaci¶on 10,920 d¶³as 10,920 d¶³as

Base SMP-act/360 SMP-act/360

Tipo de tasa Cero Cero

Bootstrapping Usando yield s y precios Usando yield s y precios
de bonos cuponados de bonos cuponados

Interpolaci¶on Lineal Lineal

Extrapolaci¶on Lineal Lineal

Dependencia con otras curvas Nodos de la curva real Nodos de la curva real
yield de tasa neta yield de tasa bruta

Cuadro 4.4 Curva real cero de tasas neta y bruta (SMP-act/360) .

Nombre de la curva Curva Real (Zero) Curva Real con
Impuesto (Zero)

Plazo m¶aximo de generaci¶on 10,920 d¶³as 10,920 d¶³as

Base 182-act/360 182-act/360

Tipo de tasa Cero Cero

Dependencia con otras curvas Real cero de Tasa Real cero de tasa
neta (SMP-act/360) bruta (SMP-act/360)

Cuadro 4.5 Curva real cero de tasas neta y bruta (182-act/360) .

4 .6 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s
c u rv a s
La determinaci¶on de nodos para las curvas reales (cero) de tasas neta y bruta usan el mismo
procedimiento, la ¶unica diferencia es que se utilizan bonos netos y brutos, seg¶un corresponda.

Para el primer y segundo nodos, debido a que no se cuenta con la informaci¶on de mercado
para instrumentos cup¶on cero de tasa real, que permitan utilizarlos de punto inicial para el
bootstrapping, se siguen los siguientes pasos:

(i) Se aplica el Bootstrapping al bono de menor plazo. Donde el plazo de la tasa cero inicial
corresponde a los d¶³as por vencer del cup¶on vigente y es equivalente a la tasa cero del ¶ultimo
cup¶on del bono.
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Los CBICS fueron emitidos el 31 de Diciembre de 2003 por un total de 6 mil millones
de Unidades de Inversi¶on a un plazo de 10,921 d¶³as, con la peculiaridad de que los cupones
son segregables (pueden negociarse por separado del principal) . El que la emisi¶on conste de
cupones segregados hace imposible su amortizaci¶on anticipada, por lo que ¶esta se har¶a en una
sola exhibici¶on al vencimiento. Los CBICS podr¶an ser adquiridos por cualquier persona f¶³sica
o moral de cualquier nacionalidad, siendo custodiados por el INDEVAL.1 1 Las caracter¶³sticas
generales de la curva nominal libre de riesgo neta bruta se muestran en el Cuadro 4.3

Nombre de la curva Real(yield ) Real Bruta(yield )

Plazo m¶aximo de generaci¶on 10,920 d¶³as 10,920 d¶³as

Base 182-act/360 182-act/360

Tipo de tasa yield yield

Interpolaci¶on Lineal Lineal

Extrapolaci¶on Lineal Lineal

Cuadro 4.3 Curvas reales yield de bonos de tasa neta y bruta.

Las fuentes de informaci¶on y la discriminaci¶on de esta curva es la estipulada en la subsecci¶on
correspondiente, la ¶unica peculiaridad es que la informaci¶on de la subasta de los CBICS es
emitida por BANOBRAS a las 14:30 hrs. en el mercado primario, siendo las mismas fuentes
para el mercado secundario.

4 .5 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
El primer nodo (asociado a un d¶³a) es igual a la tasa yield del bono con menor vencimiento,
esto se debe a la escasa emisi¶on de bonos cuponados de tasa real a corto plazo. Mientras que
el ¶ultimo nodo (10,920 d¶³as) se determina extrapolando linealmente el nodo de 10,920 d¶³as con
la yield del bono con vencimiento el 16-Ene-2031. Esto debido a que el ¶ultimo bono real neto
vence el 16 de Enero de 2031 y no se tiene informaci¶on de mercado para el ¶ultimo nodo a 30
a~nos. Por otra parte, los nodos intermedios se determinan de manera directa con la informaci¶on
de mercado. Una vez obtenidos los nodos se interpolan linealmente para encontrar la estructura
intertemporal de plazos hasta 30 a~nos.

4 .5 .2 C u rv a re a l y ield d e ta sa b ru ta
El primer y segundo nodos son iguales al primer y segundo nodos de la curva real yield de
tasa neta m¶as un diferencial, el cual es en promedio de 10 puntos base. Como se mencion¶o
anteriormente, el plazo del segundo nodo se asocia al n¶umero de d¶³as del bono neto de menor
plazo. En cuanto al diferencial, ¶este es resultado de niveles de mercado de los bonos a largo
plazo (entre 20 y 30 a~nos) , donde la diferencia de los niveles de yield bruta y neta es en promedio
de 10 puntos base. Sin embargo, el diferencial puede cambiar en funci¶on de las variaciones de
mercado.

Los nodos intermedios se determinan de manera directa con la informaci¶on de mercado,
mientras que el ¶ultimo nodo (10,920 d¶³as) puede determinarse como la tasa yield de un bono
de tasa bruta con exactamente 30 a~nos por vencer, si ¶este existe. En otro caso, se extrapola
linealmente el nodo de 10,920 d¶³as con la yield del bono con mayor plazo. Una vez determinados
los nodos, se interpolan linealmente para encontrar la estructura temporal de tasas de hasta 30
a~nos.

1 1 S .D . IN D E V A L , S . A . d e C . V . , In stitu ci¶o n p a ra el D ep ¶o sito d e V a lo res, cu y a s fu n cio n es so n la a d m in is-
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4 .6 C u rv a s re a le s (c e ro ) lib re s d e rie sg o ta sa s n e ta y
b ru ta
Las curvas reales (cero) tambi¶en est¶an basadas en la informaci¶on proporcionada por los UDI-
BONOS y los CBICS, raz¶on por la cual usan las mismas fuentes de informaci¶on y el mismo
procedimiento de discriminaci¶on.

La diferencia primordial entre estas curvas y las anteriores es el tipo de informaci¶on generada.
En el caso de las curvas yield , se muestra el yield del bono como conjunto, mientras que las
curvas reales (cero) implican la inferencia de las tasas de un bono cup¶on cero impl¶³citas en los
bonos cuponados. Dicha inferencia es realizada usando el m¶etodo del bootstrapping explicado
en cap¶³tulos anteriores.

Una curva real (cero) es elaborada bajo dos convenciones distintas, a saber SMP-act/360
y 182-act/360. Las caracter¶³sticas generales de las curvas reales libres de riesgo de tasas neta y
bruta se muestran en los cuadros 4.4 y 4.5.

Nombre de la curva Curva real (cero) Curva real con
simple impuesto (cero) simple

Plazo m¶aximo de generaci¶on 10,920 d¶³as 10,920 d¶³as

Base SMP-act/360 SMP-act/360

Tipo de tasa Cero Cero

Bootstrapping Usando yield s y precios Usando yield s y precios
de bonos cuponados de bonos cuponados

Interpolaci¶on Lineal Lineal

Extrapolaci¶on Lineal Lineal

Dependencia con otras curvas Nodos de la curva real Nodos de la curva real
yield de tasa neta yield de tasa bruta

Cuadro 4.4 Curva real cero de tasas neta y bruta (SMP-act/360) .

Nombre de la curva Curva Real (Zero) Curva Real con
Impuesto (Zero)

Plazo m¶aximo de generaci¶on 10,920 d¶³as 10,920 d¶³as

Base 182-act/360 182-act/360

Tipo de tasa Cero Cero

Dependencia con otras curvas Real cero de Tasa Real cero de tasa
neta (SMP-act/360) bruta (SMP-act/360)

Cuadro 4.5 Curva real cero de tasas neta y bruta (182-act/360) .

4 .6 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s
c u rv a s
La determinaci¶on de nodos para las curvas reales (cero) de tasas neta y bruta usan el mismo
procedimiento, la ¶unica diferencia es que se utilizan bonos netos y brutos, seg¶un corresponda.

Para el primer y segundo nodos, debido a que no se cuenta con la informaci¶on de mercado
para instrumentos cup¶on cero de tasa real, que permitan utilizarlos de punto inicial para el
bootstrapping, se siguen los siguientes pasos:

(i) Se aplica el Bootstrapping al bono de menor plazo. Donde el plazo de la tasa cero inicial
corresponde a los d¶³as por vencer del cup¶on vigente y es equivalente a la tasa cero del ¶ultimo
cup¶on del bono.
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Con esto se obtiene el segundo nodo de la curva, que es igual a una tasa simple, cero, con
plazo igual a los d¶³as por vencer del cup¶on vigente, por lo que este plazo es menor de 182
d¶³as.

(ii) Con la tasa simple, cero, obtenida en (i) , se calcula la tasa equivalente de un d¶³a, para
obtener el primer nodo de la curva.

Para el tercer y ¶ultimo nodo se hace lo siguiente: al tener los primeros nodos y la informaci¶on
de mercado, se utiliza el m¶etodo bootstrapping para encontrar las tasas simples, cero, que son
los siguientes nodos de la curva. Una vez determinados, se interpolan linealmente para encontrar
la estructura temporal de tasas de hasta 30 a~nos.

Es importante tener las curvas en convenci¶on SMP-act/360 pues dicha convenci¶on se utiliza
en la valuaci¶on de instrumentos ¯nancieros y an¶alisis de riesgos.

4 .6 .2 C u rv a re a l c e ro d e ta sa n e ta (1 8 2 -a c t/ 3 6 0 ) y c u rv a
re a l c e ro d e ta sa b ru ta
Estas curvas se obtienen al cambiar la convenci¶on de las curvas anteriormente descritas, por una
convenci¶on de tasa 182 con la misma base.

4 .7 C u rv a s d e so b re ta sa s d e in stru m e n to s g u b e rn a m e n -
ta le s d e ta sa ° o ta n te
En esta secci¶on se presenta la metodolog¶³a para la construcci¶on de curvas de sobretasas de instru-
mentos gubernamentales de tasa °otante. Estas curvas se construyen tomando la informaci¶on de
los bonos de tasa °otante emitidos por el gobierno federal. Adem¶as, se hace una breve descripci¶on
de cada uno de estos instrumentos, a saber:

(i) Bonos de Regulaci¶on Monetaria del Banco de M¶exico(BREM)

(ii) Bonos emitidos por el IPAB (BPAs y BPAT)

(iii) Bonos de Desarrollo

A continuaci¶on se describen los Bonos de Regulaci¶on Monetaria1 2 (BREMS) cuyo prop¶osito
es regular la liquidez en el mercado de dinero y facilitar con ello la conducci¶on de la pol¶³tica
monetaria. Su valor nominal es de $100 pesos mexicanos y pueden ser emitidos a cualquier
plazo, siempre y cuando ¶este sea m¶ultiplo de 28 d¶³as.

Las emisiones realizadas hasta la fecha han sido a plazos desde tres meses y hasta un a~no,
pagando intereses cada 28 d¶³as o al plazo que lo sustituya en caso de que el d¶³a 28 sea inh¶abil.
La tasa de inter¶es pagada por estos instrumentos es la tasa ponderada de fondeo de t¶³tulos
bancarios correspondiente al periodo en cuesti¶on. Con esta tasa, las instituciones de cr¶edito
realizan operaciones de compra-venta y reporto a plazo de un d¶³a h¶abil con t¶³tulos bancarios,
es calculada y dada a conocer diariamente1 3 por el Banco de M¶exico a trav¶es de su p¶agina
electr¶onica w w w . b a n x i c o . o r g . m x

1 2 E l B a n co d e M ¶ex ico co n fu n d a m en to en lo s a rt¶³cu lo s 7 , fra cci¶o n V I, 1 7 y 4 6 , fra cci¶o n V I, d e la L ey d el B a n co

d e M ¶ex ico ; 6 , 7 y 1 2 d e su R eg la m en to In terio r tien e la fa cu lta d d e em itir B o n o s d e R eg u la ci¶o n M o n eta ria .
1 3 E n ca so d e d¶³a in h ¶a b il, p a ra el c¶a lcu lo d e la ta sa d e in ter¶es, se u tiliza r¶a la ta sa q u e se d io a co n o cer el d¶³a

h ¶a b il in m ed ia to a n terio r. S i n o p u ed e d eterm in a rse o d eja ra d e d a rse a co n o cer esta ta sa , el B a n co d e M ¶ex ico

so licita r¶a p o r escrito a d o s ca sa s d e co rreta je q u e el C o m it¶e d e M erca d o d e D in ero d e la A so cia ci¶o n d e B a n q u ero s

d e M ¶ex ico , A . C . (A B M ) seleccio n e, el p ro m ed io d e la s o p era cio n es d e co m p ra -v en ta y rep o rto a p la zo d e u n d¶³a

co n t¶³tu lo s b a n ca rio s. E l B a n co d e M ¶ex ico ca lcu la r¶a el p ro m ed io d e la s d o s ta sa s o b ten id a s p a ra su d eterm in a ci¶o n

y d a r¶a a co n o cer el resu lta d o co m o ta sa su stitu ta d e la referid a a n terio rm en te.
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Los BREMS son colocados mediante subasta, en la cual los participantes presentan posturas
por el monto que desean adquirir y el precio que est¶an dispuestos a pagar. En la actualidad
dichas subastas se realizan semanalmente los d¶³as jueves, pudiendo subastarse t¶³tulos emitidos
con anterioridad a su fecha de colocaci¶on. En estos casos, las subastas se realizan a precio limpio
(sin intereses devengados) , por lo que para liquidar estos t¶³tulos, se tiene que sumar al precio
de asignaci¶on resultante en la subasta, los intereses devengados del cup¶on vigente. La clave de
identi¯caci¶on de la emisi¶on de los BREMS est¶a dise~nada para que los instrumentos sean fungibles
entre s¶³. Esto es, BREMS emitidos con anterioridad recientemente pueden tener la misma clave
de identi¯caci¶on siempre y cuando venzan en la misma fecha. Para ello, la referida clave est¶a
compuesta por ocho caracteres, los dos primeros para identi¯car el t¶³tulo (XA) , y los seis restantes
para indicar su fecha de vencimiento (a~no, mes, d¶³a)

Por lo que respecta a los Bonos de Protecci¶on al Ahorro (BPA's) son emitidos por el Instituto
para la Protecci¶on al Ahorro Bancario (IPAB) , usando a Banxico como agente colocador, con
objeto de canjear o re¯nanciar sus obligaciones ¯nancieras a ¯n de hacer frente a sus obligaciones
de pago, otorgar liquidez a sus t¶³tulos y, en general, mejorar los t¶erminos y condiciones de sus
obligaciones. Estos bonos tienen un valor nominal de $100 pesos mexicanos y pueden ser emitidos
a cualquier plazo siempre y cuando ¶este sea m¶ultiplo de 28 d¶³as. Hasta la fecha estos t¶³tulos se
han emitido a plazo de 1092 y 1820 d¶³as (3 y 5 a~nos) .

Los per¶³odos de pago de intereses deber¶an ser iguales al plazo de los Certi¯cados de la
Tesorer¶³a de la Federaci¶on (CETES) , a 28 d¶ias de plazo, que se emitan al inicio de cada per¶³odo;
siendo pagados en pesos mexicanos, tomando como tasa de inter¶es para cada periodo la que
resulte mayor entre:

(i) La tasa anual yield , equivalente a la de descuento, de CETES a 28 d¶ias de plazo, en colocaci¶on
primaria, emitidos en la fecha de inicio de cada per¶³odo de inter¶es.

(ii) La tasa bruta de inter¶es anual m¶as representativa que el Banco de M¶exico de a conocer para
pagar¶es con rendimiento liquidable al vencimiento para personas morales, al mismo plazo
que el de los CETES a 28 d¶ias. En su defecto, al m¶as cercano a dicho plazo susceptibles de
ser emitidos por la banca m¶ultiple en la fecha de inicio de cada per¶³odo de inter¶es. En su
caso, esta tasa se llevar¶a al plazo de los CETES a un mes que corresponda considerar para
el per¶³odo que se trate.

El proceso de colocaci¶on es similar al descrito para los BREM's, incluyendo la posibilidad
de subastar bonos emitidos con anterioridad.

En la actualidad se pueden realizar operaciones de compra-venta en directo y en reporto,
adem¶as pueden ser utilizados como activos subyacentes en los mercados de instrumentos derivados
(futuros y opciones) . Las compra-ventas en directo de estos t¶³tulos se pueden realizar ya sea
cotizando su precio o su sobretasa1 4 . De hecho, la convenci¶on actual del mercado es cotizarlos a
trav¶es de su sobretasa.

La clave de identi¯caci¶on de la emisi¶on de los BPA's est¶a dise~nada para que los instrumentos
sean fungibles entre s¶³. Esto es, BPA's emitidos con anterioridad y BPA's emitidos recientemente
pueden tener la misma clave de identi¯caci¶on siempre y cuando venzan en la misma fecha. Para
ello, la clave est¶a compuesta por ocho caracteres, los primeros dos para identi¯car el t¶³tulo (IP) ,
y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento (a~no, mes, d¶³a)

El IPAB tambi¶en emite los Bonos de Protecci¶on al Ahorro con pago trimestral de inter¶es
(BPAT) , con caracter¶³sticas similares a los BPA's, di¯riendo s¶olo en el plazo. Los BPAT's pueden
ser emitidos a cualquier plazo siempre y cuando ¶este sea m¶ultiplo de 91 d¶³as. ¶Estos t¶³tulos se
emiten a plazo de 1820 d¶³as (5 a~nos) . La tasa de inter¶es usada es la tasa yield de los Certi¯cados
de la Tesorer¶³a de la Federaci¶on (CETES) , en colocaci¶on primaria, emitidos al plazo de 91 d¶³as
o al que sustituya a ¶este en caso de d¶³as inh¶abiles correspondientes a la semana en que empiezan

1 4 E s el ex ced en te d e la ta sa yield o frecid o p o r lo s B P A 's so b re C E T E S a l m ism o p la zo .
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Con esto se obtiene el segundo nodo de la curva, que es igual a una tasa simple, cero, con
plazo igual a los d¶³as por vencer del cup¶on vigente, por lo que este plazo es menor de 182
d¶³as.

(ii) Con la tasa simple, cero, obtenida en (i) , se calcula la tasa equivalente de un d¶³a, para
obtener el primer nodo de la curva.

Para el tercer y ¶ultimo nodo se hace lo siguiente: al tener los primeros nodos y la informaci¶on
de mercado, se utiliza el m¶etodo bootstrapping para encontrar las tasas simples, cero, que son
los siguientes nodos de la curva. Una vez determinados, se interpolan linealmente para encontrar
la estructura temporal de tasas de hasta 30 a~nos.

Es importante tener las curvas en convenci¶on SMP-act/360 pues dicha convenci¶on se utiliza
en la valuaci¶on de instrumentos ¯nancieros y an¶alisis de riesgos.

4 .6 .2 C u rv a re a l c e ro d e ta sa n e ta (1 8 2 -a c t/ 3 6 0 ) y c u rv a
re a l c e ro d e ta sa b ru ta
Estas curvas se obtienen al cambiar la convenci¶on de las curvas anteriormente descritas, por una
convenci¶on de tasa 182 con la misma base.

4 .7 C u rv a s d e so b re ta sa s d e in stru m e n to s g u b e rn a m e n -
ta le s d e ta sa ° o ta n te
En esta secci¶on se presenta la metodolog¶³a para la construcci¶on de curvas de sobretasas de instru-
mentos gubernamentales de tasa °otante. Estas curvas se construyen tomando la informaci¶on de
los bonos de tasa °otante emitidos por el gobierno federal. Adem¶as, se hace una breve descripci¶on
de cada uno de estos instrumentos, a saber:

(i) Bonos de Regulaci¶on Monetaria del Banco de M¶exico(BREM)

(ii) Bonos emitidos por el IPAB (BPAs y BPAT)

(iii) Bonos de Desarrollo

A continuaci¶on se describen los Bonos de Regulaci¶on Monetaria1 2 (BREMS) cuyo prop¶osito
es regular la liquidez en el mercado de dinero y facilitar con ello la conducci¶on de la pol¶³tica
monetaria. Su valor nominal es de $100 pesos mexicanos y pueden ser emitidos a cualquier
plazo, siempre y cuando ¶este sea m¶ultiplo de 28 d¶³as.

Las emisiones realizadas hasta la fecha han sido a plazos desde tres meses y hasta un a~no,
pagando intereses cada 28 d¶³as o al plazo que lo sustituya en caso de que el d¶³a 28 sea inh¶abil.
La tasa de inter¶es pagada por estos instrumentos es la tasa ponderada de fondeo de t¶³tulos
bancarios correspondiente al periodo en cuesti¶on. Con esta tasa, las instituciones de cr¶edito
realizan operaciones de compra-venta y reporto a plazo de un d¶³a h¶abil con t¶³tulos bancarios,
es calculada y dada a conocer diariamente1 3 por el Banco de M¶exico a trav¶es de su p¶agina
electr¶onica w w w . b a n x i c o . o r g . m x

1 2 E l B a n co d e M ¶ex ico co n fu n d a m en to en lo s a rt¶³cu lo s 7 , fra cci¶o n V I, 1 7 y 4 6 , fra cci¶o n V I, d e la L ey d el B a n co

d e M ¶ex ico ; 6 , 7 y 1 2 d e su R eg la m en to In terio r tien e la fa cu lta d d e em itir B o n o s d e R eg u la ci¶o n M o n eta ria .
1 3 E n ca so d e d¶³a in h ¶a b il, p a ra el c¶a lcu lo d e la ta sa d e in ter¶es, se u tiliza r¶a la ta sa q u e se d io a co n o cer el d¶³a

h ¶a b il in m ed ia to a n terio r. S i n o p u ed e d eterm in a rse o d eja ra d e d a rse a co n o cer esta ta sa , el B a n co d e M ¶ex ico

so licita r¶a p o r escrito a d o s ca sa s d e co rreta je q u e el C o m it¶e d e M erca d o d e D in ero d e la A so cia ci¶o n d e B a n q u ero s

d e M ¶ex ico , A . C . (A B M ) seleccio n e, el p ro m ed io d e la s o p era cio n es d e co m p ra -v en ta y rep o rto a p la zo d e u n d¶³a

co n t¶³tu lo s b a n ca rio s. E l B a n co d e M ¶ex ico ca lcu la r¶a el p ro m ed io d e la s d o s ta sa s o b ten id a s p a ra su d eterm in a ci¶o n

y d a r¶a a co n o cer el resu lta d o co m o ta sa su stitu ta d e la referid a a n terio rm en te.
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Los BREMS son colocados mediante subasta, en la cual los participantes presentan posturas
por el monto que desean adquirir y el precio que est¶an dispuestos a pagar. En la actualidad
dichas subastas se realizan semanalmente los d¶³as jueves, pudiendo subastarse t¶³tulos emitidos
con anterioridad a su fecha de colocaci¶on. En estos casos, las subastas se realizan a precio limpio
(sin intereses devengados) , por lo que para liquidar estos t¶³tulos, se tiene que sumar al precio
de asignaci¶on resultante en la subasta, los intereses devengados del cup¶on vigente. La clave de
identi¯caci¶on de la emisi¶on de los BREMS est¶a dise~nada para que los instrumentos sean fungibles
entre s¶³. Esto es, BREMS emitidos con anterioridad recientemente pueden tener la misma clave
de identi¯caci¶on siempre y cuando venzan en la misma fecha. Para ello, la referida clave est¶a
compuesta por ocho caracteres, los dos primeros para identi¯car el t¶³tulo (XA) , y los seis restantes
para indicar su fecha de vencimiento (a~no, mes, d¶³a)

Por lo que respecta a los Bonos de Protecci¶on al Ahorro (BPA's) son emitidos por el Instituto
para la Protecci¶on al Ahorro Bancario (IPAB) , usando a Banxico como agente colocador, con
objeto de canjear o re¯nanciar sus obligaciones ¯nancieras a ¯n de hacer frente a sus obligaciones
de pago, otorgar liquidez a sus t¶³tulos y, en general, mejorar los t¶erminos y condiciones de sus
obligaciones. Estos bonos tienen un valor nominal de $100 pesos mexicanos y pueden ser emitidos
a cualquier plazo siempre y cuando ¶este sea m¶ultiplo de 28 d¶³as. Hasta la fecha estos t¶³tulos se
han emitido a plazo de 1092 y 1820 d¶³as (3 y 5 a~nos) .

Los per¶³odos de pago de intereses deber¶an ser iguales al plazo de los Certi¯cados de la
Tesorer¶³a de la Federaci¶on (CETES) , a 28 d¶ias de plazo, que se emitan al inicio de cada per¶³odo;
siendo pagados en pesos mexicanos, tomando como tasa de inter¶es para cada periodo la que
resulte mayor entre:

(i) La tasa anual yield , equivalente a la de descuento, de CETES a 28 d¶ias de plazo, en colocaci¶on
primaria, emitidos en la fecha de inicio de cada per¶³odo de inter¶es.

(ii) La tasa bruta de inter¶es anual m¶as representativa que el Banco de M¶exico de a conocer para
pagar¶es con rendimiento liquidable al vencimiento para personas morales, al mismo plazo
que el de los CETES a 28 d¶ias. En su defecto, al m¶as cercano a dicho plazo susceptibles de
ser emitidos por la banca m¶ultiple en la fecha de inicio de cada per¶³odo de inter¶es. En su
caso, esta tasa se llevar¶a al plazo de los CETES a un mes que corresponda considerar para
el per¶³odo que se trate.

El proceso de colocaci¶on es similar al descrito para los BREM's, incluyendo la posibilidad
de subastar bonos emitidos con anterioridad.

En la actualidad se pueden realizar operaciones de compra-venta en directo y en reporto,
adem¶as pueden ser utilizados como activos subyacentes en los mercados de instrumentos derivados
(futuros y opciones) . Las compra-ventas en directo de estos t¶³tulos se pueden realizar ya sea
cotizando su precio o su sobretasa1 4 . De hecho, la convenci¶on actual del mercado es cotizarlos a
trav¶es de su sobretasa.

La clave de identi¯caci¶on de la emisi¶on de los BPA's est¶a dise~nada para que los instrumentos
sean fungibles entre s¶³. Esto es, BPA's emitidos con anterioridad y BPA's emitidos recientemente
pueden tener la misma clave de identi¯caci¶on siempre y cuando venzan en la misma fecha. Para
ello, la clave est¶a compuesta por ocho caracteres, los primeros dos para identi¯car el t¶³tulo (IP) ,
y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento (a~no, mes, d¶³a)

El IPAB tambi¶en emite los Bonos de Protecci¶on al Ahorro con pago trimestral de inter¶es
(BPAT) , con caracter¶³sticas similares a los BPA's, di¯riendo s¶olo en el plazo. Los BPAT's pueden
ser emitidos a cualquier plazo siempre y cuando ¶este sea m¶ultiplo de 91 d¶³as. ¶Estos t¶³tulos se
emiten a plazo de 1820 d¶³as (5 a~nos) . La tasa de inter¶es usada es la tasa yield de los Certi¯cados
de la Tesorer¶³a de la Federaci¶on (CETES) , en colocaci¶on primaria, emitidos al plazo de 91 d¶³as
o al que sustituya a ¶este en caso de d¶³as inh¶abiles correspondientes a la semana en que empiezan

1 4 E s el ex ced en te d e la ta sa yield o frecid o p o r lo s B P A 's so b re C E T E S a l m ism o p la zo .
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a devengarse los intereses. En aquellos casos en los que no se coloquen CETES a dicho plazo,
esta tasa se sustituye por la tasa de los CETES colocados en el mercado primario al plazo m¶as
cercano a tres meses, llevada en curva a 91 d¶³as.

Estos bonos tambi¶en di¯eren en su identi¯caci¶on de mercado. Los BPAT's son fungibles
entre s¶³, para ello, la clave de pizarra est¶a compuesta por ocho caracteres, los primeros dos para
identi¯car el t¶³tulo (IT) , y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento (a~no, mes, d¶³a) .

Un procedimiento de elecci¶on de tasa similar siguen los Bonos de Protecci¶on al Ahorro con
pago semestral de inter¶es y protecci¶on contra la in°aci¶on (BPA182) ; di¯riendo en algunos puntos
menores como el plazo. Los BPASs pueden ser emitidos a cualquier plazo siempre y cuando ¶este
sea m¶ultiplo de 182 d¶³as. ¶Estos t¶³tulos se emiten a plazo de 2,548 d¶³as (7a~nos) .

Otro punto que los distingue del resto de los instrumentos emitidos por el IPAB es la tasa
de inter¶es, la cual est¶a compuesta de dos elementos, una tasa de referencia de mercado que se
determina al inicio de cada periodo de inter¶es y una sobretasa que protege al tenedor de la
posibilidad de obtener una tasa de inter¶es real negativa

tasa de inter¶es = tasa de referencia + sobretasa contra la in°aci¶on,

si se toma como la tasa de referencia la tasa yield de los Certi¯cados de la Tesorer¶³a de la
Federaci¶on (CETES) en colocaci¶on primaria, emitidos al plazo de 182 d¶³as o al que sustituya
a ¶este en caso de d¶³as inh¶abiles, correspondiente a la semana en que empiezan a devengarse
los intereses. En aquellos casos en los que no se colocaran CETES a dicho plazo, esta tasa se
sustituye por la tasa de los CETES en colocaci¶on primaria al plazo m¶as cercano llevada en curva
a 182 d¶³as.

La protecci¶on contra la in°aci¶on consiste en un sistema de pago en el cual, en aquellos casos
en donde el aumento porcentual en el valor de la Unidad de Inversi¶on (UDI) durante el periodo
de intereses es mayor a la tasa de los CETES a 182 d¶³as, el t¶³tulo paga al tenedor adem¶as de la
tasa de referencia, una prima que se determina como la diferencia entre el aumento porcentual
en el valor de la UDI y la tasa yield de los CETES a 182 d¶³as, esto es:

protecci¶on contra la in°aci¶on =
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donde:

N j : es el plazo en d¶³as del cup¶on J ,
u jn j : es valor de la UDI correspondiente al d¶³a del pago del cup¶on J ,
u j1 :valor de la UDI correspondiente al primer d¶³a del cup¶on J ,
r1 8 2 j : tasa de inter¶es de los CETES 182 d¶³as de la subasta primaria al inicio del cup¶on J .

Estos t¶³tulos son identi¯cados usando una clave compuesta por ocho caracteres, los primeros
dos para identi¯car el t¶³tulo (IS) , y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento (a~no,
mes, d¶³a) , lo que los hace fungibles entre s¶³.

S¶olo resta hacer una breve descripci¶on de los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con
pago semestral de inter¶es y protecci¶on contra la in°aci¶on (BONDES182) . Estos instrumentos
tienen un valor nominal de $100 pesos mexicanos, son emitidos a cualquier plazo siempre y
cuando sea m¶ultiplo de 182 d¶³as. Hist¶oricamente estos t¶³tulos se han emitido a plazo de 1820
d¶³as (5 a~nos) pagando intereses cada 182 d¶³as o el plazo inmediato superior en caso de que ese
d¶³a se inh¶abil. La tasa de inter¶es pagada es similar a la de los BPAS's, esto es: una tasa de
referencia de mercado que se determina al inicio de cada per¶³odo de inter¶es y un componente que
protege al tenedor de la posibilidad de obtener una tasa de inter¶es real negativa. La protecci¶on
contra la in°aci¶on est¶a dada de la misma forma que en el caso de los BPAS's.

tasa de inter¶es = tasa de referencia + protecci¶on contra la in°aci¶on,
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Su colocaci¶on primaria sigue el mismo procedimiento que cualquier otro instrumento colocado
por el Banco Central, y al igual que los instrumentos colocados por el IPAB, los BONDES son
cotizados a sobretasa dentro del mercado secundario.

Siguiendo el sistema de clasi¯caci¶on usado para el resto de los instrumentos, se usa una clave
que permite que estos instrumentos sean fungibles entre s¶³, esta clave est¶a compuesta por ocho
caracteres, los primeros dos para identi¯car el t¶³tulo (LS) , y los seis restantes para indicar su
fecha de vencimiento (a~no, mes, d¶³a) .

Las caracter¶³sticas generales de la curva nominal libre de riesgo de tasa neta y de tasa bruta
se muestran en los Cuadros 4.6 al 4.9 respectivamente.

Nombre de la curva Curva BREMS

Plazo m¶aximo de generaci¶on 10,920 d¶³as

Base 28-act/360

Tipo de tasa Sobretasa

Interpolaci¶on Lineal

Cuadro 4.6 Curva de sobretasas de BREMS.

Nombre de la curva Curva IPABONOS

Plazo m¶aximo de generaci¶on 1,820 d¶³as

Base 28-act/360

Tipo de tasa Sobretasa

Interpolaci¶on Lineal

Cuadro 4.7 Curva de sobretasas de bonos °otantes
gubernamentales con cup¶on de 28 d¶³as.

Nombre de la curva Curva TRIBONDE

Plazo m¶aximo de generaci¶on 1,820 d¶³as

Base 91-act/360

Tipo de tasa Sobretasa

Interpolaci¶on Lineal

Cuadro 4.8 Curva de sobretasas de bonos °otantes
gubernamentales con cup¶on de 91 d¶³as.
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a devengarse los intereses. En aquellos casos en los que no se coloquen CETES a dicho plazo,
esta tasa se sustituye por la tasa de los CETES colocados en el mercado primario al plazo m¶as
cercano a tres meses, llevada en curva a 91 d¶³as.

Estos bonos tambi¶en di¯eren en su identi¯caci¶on de mercado. Los BPAT's son fungibles
entre s¶³, para ello, la clave de pizarra est¶a compuesta por ocho caracteres, los primeros dos para
identi¯car el t¶³tulo (IT) , y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento (a~no, mes, d¶³a) .

Un procedimiento de elecci¶on de tasa similar siguen los Bonos de Protecci¶on al Ahorro con
pago semestral de inter¶es y protecci¶on contra la in°aci¶on (BPA182) ; di¯riendo en algunos puntos
menores como el plazo. Los BPASs pueden ser emitidos a cualquier plazo siempre y cuando ¶este
sea m¶ultiplo de 182 d¶³as. ¶Estos t¶³tulos se emiten a plazo de 2,548 d¶³as (7a~nos) .

Otro punto que los distingue del resto de los instrumentos emitidos por el IPAB es la tasa
de inter¶es, la cual est¶a compuesta de dos elementos, una tasa de referencia de mercado que se
determina al inicio de cada periodo de inter¶es y una sobretasa que protege al tenedor de la
posibilidad de obtener una tasa de inter¶es real negativa

tasa de inter¶es = tasa de referencia + sobretasa contra la in°aci¶on,

si se toma como la tasa de referencia la tasa yield de los Certi¯cados de la Tesorer¶³a de la
Federaci¶on (CETES) en colocaci¶on primaria, emitidos al plazo de 182 d¶³as o al que sustituya
a ¶este en caso de d¶³as inh¶abiles, correspondiente a la semana en que empiezan a devengarse
los intereses. En aquellos casos en los que no se colocaran CETES a dicho plazo, esta tasa se
sustituye por la tasa de los CETES en colocaci¶on primaria al plazo m¶as cercano llevada en curva
a 182 d¶³as.

La protecci¶on contra la in°aci¶on consiste en un sistema de pago en el cual, en aquellos casos
en donde el aumento porcentual en el valor de la Unidad de Inversi¶on (UDI) durante el periodo
de intereses es mayor a la tasa de los CETES a 182 d¶³as, el t¶³tulo paga al tenedor adem¶as de la
tasa de referencia, una prima que se determina como la diferencia entre el aumento porcentual
en el valor de la UDI y la tasa yield de los CETES a 182 d¶³as, esto es:

protecci¶on contra la in°aci¶on =
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donde:

N j : es el plazo en d¶³as del cup¶on J ,
u jn j : es valor de la UDI correspondiente al d¶³a del pago del cup¶on J ,
u j1 :valor de la UDI correspondiente al primer d¶³a del cup¶on J ,
r1 8 2 j : tasa de inter¶es de los CETES 182 d¶³as de la subasta primaria al inicio del cup¶on J .

Estos t¶³tulos son identi¯cados usando una clave compuesta por ocho caracteres, los primeros
dos para identi¯car el t¶³tulo (IS) , y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento (a~no,
mes, d¶³a) , lo que los hace fungibles entre s¶³.

S¶olo resta hacer una breve descripci¶on de los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con
pago semestral de inter¶es y protecci¶on contra la in°aci¶on (BONDES182) . Estos instrumentos
tienen un valor nominal de $100 pesos mexicanos, son emitidos a cualquier plazo siempre y
cuando sea m¶ultiplo de 182 d¶³as. Hist¶oricamente estos t¶³tulos se han emitido a plazo de 1820
d¶³as (5 a~nos) pagando intereses cada 182 d¶³as o el plazo inmediato superior en caso de que ese
d¶³a se inh¶abil. La tasa de inter¶es pagada es similar a la de los BPAS's, esto es: una tasa de
referencia de mercado que se determina al inicio de cada per¶³odo de inter¶es y un componente que
protege al tenedor de la posibilidad de obtener una tasa de inter¶es real negativa. La protecci¶on
contra la in°aci¶on est¶a dada de la misma forma que en el caso de los BPAS's.

tasa de inter¶es = tasa de referencia + protecci¶on contra la in°aci¶on,
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Su colocaci¶on primaria sigue el mismo procedimiento que cualquier otro instrumento colocado
por el Banco Central, y al igual que los instrumentos colocados por el IPAB, los BONDES son
cotizados a sobretasa dentro del mercado secundario.

Siguiendo el sistema de clasi¯caci¶on usado para el resto de los instrumentos, se usa una clave
que permite que estos instrumentos sean fungibles entre s¶³, esta clave est¶a compuesta por ocho
caracteres, los primeros dos para identi¯car el t¶³tulo (LS) , y los seis restantes para indicar su
fecha de vencimiento (a~no, mes, d¶³a) .

Las caracter¶³sticas generales de la curva nominal libre de riesgo de tasa neta y de tasa bruta
se muestran en los Cuadros 4.6 al 4.9 respectivamente.

Nombre de la curva Curva BREMS

Plazo m¶aximo de generaci¶on 10,920 d¶³as

Base 28-act/360

Tipo de tasa Sobretasa

Interpolaci¶on Lineal

Cuadro 4.6 Curva de sobretasas de BREMS.

Nombre de la curva Curva IPABONOS

Plazo m¶aximo de generaci¶on 1,820 d¶³as

Base 28-act/360

Tipo de tasa Sobretasa

Interpolaci¶on Lineal

Cuadro 4.7 Curva de sobretasas de bonos °otantes
gubernamentales con cup¶on de 28 d¶³as.

Nombre de la curva Curva TRIBONDE

Plazo m¶aximo de generaci¶on 1,820 d¶³as

Base 91-act/360

Tipo de tasa Sobretasa

Interpolaci¶on Lineal

Cuadro 4.8 Curva de sobretasas de bonos °otantes
gubernamentales con cup¶on de 91 d¶³as.
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Nombre de la curva Curva BONDSEM

Plazo m¶aximo de generaci¶on 1,820 d¶³as

Base 182-act/360

Tipo de tasa Sobretasa

Interpolaci¶on Lineal

Cuadro 4.9 Curva de sobretasas de bonos °otantes
gubernamentales con cup¶on de 182 d¶³as.

Las fuentes de informaci¶on son resumidas en el cuadro 4.10, esta es obtenida y discriminada
de la forma habitual.

Instrumento Tipo de Valor Plazo cup¶on D¶³a de Subasta Curva

BREMS XA 28 jueves BREMS

IPABONOS IP 28 mi¶ercoles IPABONOS

IPABONOS IT 91 mi¶ercoles TRIBONDE
Trimestral

BONDE LS 182 martes BONDSEM
Semestral

IPABONOS IS 182 mi¶ercoles BONDSEM
Semestral

Cuadro 4.10 Curva de sobretasas de bonos °otantes

4 .7 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
Los nodos son iguales a la informaci¶on del mercado de los instrumentos asociados a cada curva,
por lo que cada emisi¶on aporta un nodo a la misma. Para construir la curva se toman todas las
emisiones vigentes al d¶³a de la valuaci¶on y se asigna una sobretasa por rango de operaci¶on en los
d¶³as por vencer o por emisi¶on espec¶³¯ca, de manera que cada emisi¶on vigente cuente como un
nodo dentro de la curva, salvo en las emisiones vigentes que tengan 28, 91 ¶o 182 d¶³as por vencer
o menos, las cuales autom¶aticamente se les asignar¶a una sobretasa de cero ya que al conocer su
valor futuro se descuentan directamente con la curva de CETES al plazo correspondiente.

Para encontrar la estructura temporal de tasas de cada curva, se realiza la interpolaci¶on
lineal con los nodos respectivos.

4 .8 C u rv a s d e re p o rto s g u b e rn a m e n ta le s n e to s y b ru to s
Tal y como se explic¶o al comienzo del cap¶³tulo, un reporto consiste en una transacci¶on en el
mercado ¯nanciero que es formalizada mediante la celebraci¶on de un contrato entre el reportado,
que es el due~no de los t¶³tulos en cuesti¶on, quien entrega una determinada cantidad de estos al
reportador, que es el inversionista, a cambio de un precio convenido, con el compromiso de que
al vencimiento del contrato el reportador (inversionista) devolver¶a al reportado (due~no original) ,
una cantidad igual de t¶³tulos de la misma especie y caracter¶³sticas, a¶un cuando f¶³sicamente no
sean los mismos. Estas operaciones son realizadas a descuento, por lo que su valor se desprende
del diferencial entre el precio al que se adquieren los t¶³tulos y el de su pago a la fecha del
vencimiento del contrato (su valor nominal) .

La operaci¶on de reporto puede ser realizada para cualquier instrumento, en el caso de los
gubernamentales mexicanos, es realizada sobre Bonos M, UDIBONOS, CBICS, CETES, BREMS,
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BPA's, BPATs, BPASs y BONDES. Las caracter¶³sticas de esta curva ser¶an resumida en el cuadro
4.11 . Sus fuentes de informaci¶on y la manera en que ¶esta se discrimina ya fueron tratadas con
anterioridad.

Curva de reportos gubernamentales

Nombres de las curvas Netos Bonos M

Bonos M, UDIBONOS
y CBICS

Brutos CETES

CETES, Bonos M, BREMS
IPABONOS y BONDES

CETES, Bonos M, BREMS
IPABONOS y BONDES

Plazo m¶aximo de 364 d¶³as
generaci¶on

Base SMP-act/360

Tipo de tasa Cero

Interpolaci¶on Lineal

Dependencia con otras Nodos de las curvas nominales de riesgo de
curvas tasas neta y bruta

Cuadro 4.11 Curva de Reportos gubernamentales netos y brutos.

4 .8 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
En el nodo de un d¶³a se considera la informaci¶on de mercado de fondeo de tasa neta y bruta
en reporto a un d¶³a, para las curvas de reportos netas y brutas, respectivamente. Para los
nodos de corto plazo (28, 91, 182 y 364 d¶³as) cuando se tiene informaci¶on de mercado, ¶estos se
utilizan de manera directa como nodos de las curvas. Por lo general, en el mercado se cuenta con
su¯ciente liquidez para obtener el nodo de 28 d¶³as y en pocas ocasiones se encuentran referencias
de mercado a 91 d¶³as.

En caso de que no existan niveles de mercado, los nodos son iguales a los nodos de la curva
nominal libre de riesgo (con o sin impuesto, seg¶un sea el caso) m¶as un diferencial, el cual es igual
a la diferencia entre el ¶ultimo nodo conocido de la curva de reportos y el nodo correspondiente
de la curva nominal libre de riesgo.

Finalmente, para encontrar la estructura temporal de tasas de cada curva, se realiza la
interpolaci¶on lineal con los nodos correspondientes a cada curva.
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Nombre de la curva Curva BONDSEM

Plazo m¶aximo de generaci¶on 1,820 d¶³as

Base 182-act/360

Tipo de tasa Sobretasa

Interpolaci¶on Lineal

Cuadro 4.9 Curva de sobretasas de bonos °otantes
gubernamentales con cup¶on de 182 d¶³as.

Las fuentes de informaci¶on son resumidas en el cuadro 4.10, esta es obtenida y discriminada
de la forma habitual.
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Cuadro 4.10 Curva de sobretasas de bonos °otantes

4 .7 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
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gubernamentales mexicanos, es realizada sobre Bonos M, UDIBONOS, CBICS, CETES, BREMS,
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4 .1 0 E je rc ic io s

4 .1 A lo largo del presente cap¶³tulo se ha hecho un uso exhaustivo del anglicismo yield , dada la
difusi¶on del mismo en medios acad¶emicos y de la industria. Se solicita al lector construir su
propia \traducci¶on" del mismo. Se sugiere buscar la relaci¶on del yield con la valuaci¶on del
bono y la Tasa Interna de Retorno (TIR) .

S o lu c i¶o n : Se de¯ne como yield a la Tasa Interna de Retorno que hace el valor presente del bono
igual a su precio de compra (la suma del valor presente de los °ujos es cero) . Esta tasa, por
lo general, es distinta de la tasa cup¶on (a menos de que el bono se comercie a valor par) .
Suponga un bono con valor nominal de $100 y una tasa cup¶on de 5% con una vida de 4
a~nos, pagando cupones anualmente, al t¶ermino de la cual se pagar¶an tanto el nominal como
los intereses del periodo. Tambi¶en suponga que el bono se compra en $95. Para calcular el
yield , se us¶o la aplicaci¶on de Microsoft Excel c° \Buscar ob jetivo" . Buscando que la suma
de los °ujos fuese cero moviendo el valor de la celda yield . Esto es 6.45%:

Valor mdo 95 Periodo Flujos V.P. de los °ujos

Nominal 100 0 -95 -95

Cup¶on 0.05 1 5 4.696682431

YTM 0.064581239 2 5 4.411765171

Suma de °ujos 0.00 3 5 4.144131994

4 105 81.74742208

Cuadro 1.1 C¶alculo del yield to maturity.

C a p¶³tu lo 4. C u rvas yield d om ¶estica s 47

4 .2 El mercado no siempre presenta la liquidez necesaria dentro del mercado secundario como
para proveer de informaci¶on para todos los puntos de la curva en cuesti¶on, por lo que es
necesario elaborar la curva en los puntos donde el mercado no present¶o informaci¶on. Ahora
surge la siguiente pregunta >Son ¶unicas estas curvas?.

S o lu c i¶o n : Dado que las curvas fueron realizadas usando t¶ecnicas de interpolaci¶on, estas no son
¶unicas, pues dependiendo de la t¶ecnica de interpolaci¶on usada (discrecional) , ser¶an los puntos
te¶oricos que arro je el m¶etodo. El mercado provee de nodos (puntos) a cierto horizonte de
liquidez y corresponde al usuario de la informaci¶on llenar los huecos dejados por el mercado.
Si se desea veri¯car esta informaci¶on, use el m¶etodo de la alambrada en un par de puntos de
los ejercicios del cap¶³tulo de splines y notar¶a que la informaci¶on de los puntos intermedios
di¯ere.

4 .3 En la secci¶on 4.8, se hace menci¶on de las curvas de reporto y el m¶etodo para su obtenci¶on.
Con la ¯nalidad de aclarar este punto, mencione: >Cu¶al es la diferencia entre una operaci¶on
de reporto, una venta en corto y una venta?, >Por qu¶e se requiere de instrumentos fungibles
en el caso del reporto?

S o lu c i¶o n : El reporto es a grandes rasgos, una operaci¶on en la que el reportado (due~no original)
cede por un tiempo convenido una cantidad de t¶³tulos al reportador a cambio de un precio.
El reportado debe regresar instrumentos de las mismas caracter¶³sticas al reportado (no
necesariamente los mismos) . Por esta raz¶on se requiere que los instrumentos sean fungibles
(imposible distinguir entre ellos si comparten las mismas caracter¶³sticas de madurez, cup¶on,
etc. ) . En el caso de la venta en corto, el vendedor \pide" el instrumento de alguna instituci¶on
o inversionista y la vende en el mercado secundario dentro de una transacci¶on normal, con
la obligaci¶on de resarcir el instrumento al due~no original cuando ¶este lo solicite. Por ¶ultimo,
una venta es el cambio de propiedad de un bien a cambio de un pago.
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di¯ere.

4 .3 En la secci¶on 4.8, se hace menci¶on de las curvas de reporto y el m¶etodo para su obtenci¶on.
Con la ¯nalidad de aclarar este punto, mencione: >Cu¶al es la diferencia entre una operaci¶on
de reporto, una venta en corto y una venta?, >Por qu¶e se requiere de instrumentos fungibles
en el caso del reporto?

S o lu c i¶o n : El reporto es a grandes rasgos, una operaci¶on en la que el reportado (due~no original)
cede por un tiempo convenido una cantidad de t¶³tulos al reportador a cambio de un precio.
El reportado debe regresar instrumentos de las mismas caracter¶³sticas al reportado (no
necesariamente los mismos) . Por esta raz¶on se requiere que los instrumentos sean fungibles
(imposible distinguir entre ellos si comparten las mismas caracter¶³sticas de madurez, cup¶on,
etc. ) . En el caso de la venta en corto, el vendedor \pide" el instrumento de alguna instituci¶on
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C a p ¶³tu lo 5

C u rv a s y ie ld d o m ¶e stic a s
n o g u b e rn a m e n ta le s

C o n c e p to s b ¶a sic o s:

pppp
C u rv a n o m in a l yield

pppp
In te rp o la c i¶o n y E x tra p o la c i¶o n lin e a lpppp
B o o tstra p p in g

5 .1 In tro d u c c i¶o n
C¶omo se menciona en los textos b¶asicos de Econom¶³a, el ob jetivo de cualquier mercado es asignar
de manera e¯ciente los recursos escasos con los que cuenta la sociedad a trav¶es de un sistema de
precios. El dinero es uno de estos recursos, siendo su precio la tasa de inter¶es. Sin embargo el
mercado de dinero dista de ser un mercado de informaci¶on perfecta y agentes id¶enticos, puesto
que no todos los prestatarios tienen la misma actitud o aptitud de pago ni los prestamistas
pueden evaluar de manera correcta a todos ellos, creando situaciones en las cuales los mercados
se comportan siguiendo la paradoja de los limones. 1

En el mercado de dinero, una manera de atenuar este problema de asimetr¶³a de informaci¶on
es la segmentaci¶on del mercado por \niveles" de riesgo (riesgo cr¶edito) . Resulta cre¶³ble pensar
que es m¶as seguro prestar dinero al gobierno federal de los Estados Unidos de Norte Am¶erica
que al gobierno federal de un pa¶³s de Am¶erica Latina, a su vez, es menos riesgoso prestar al
gobierno federal de cualquier pa¶³s que a una empresa asentada en ¶el. Esta es la l¶ogica seguida
para la determinaci¶on de las curvas nacionales bancarias, la discriminaci¶on por riesgo cr¶edito
entre diferentes agentes econ¶omicos.

1 L a p a ra d o ja d e lo s lim o n es (a u to s u sa d o s) es el ejem p lo cl¶a sico d e u n m erca d o co n a sim etr¶³a s d e in fo rm a -

ci¶o n . L o s v en d ed o res d e lo s a u to s co n o cen lo s p ro b lem a s d e lo s m o to res y tien en in cen tiv o s d e o cu lta rlo s a lo s

co m p ra d o res p a ra o b ten er u n p recio m ¶a s a lto . L o s co m p ra d o res su p o n d r¶a n d e en tra d a q u e lo s v en d ed o res les

m ien ten so b re lo s a u to s y q u err¶a n p a g a r u n p recio m en o r q u e el q u e les es so licita d o , p o r lo q u e lo s v en d ed o res d e

lo s a u to s b u en o s sa len d el m erca d o p u es el p recio d e v en ta es m u y b a jo y n o les co n v ien e, d eja n d o s¶o lo lo s a u to s

co n d efecto s.
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5 .2 F u e n te s d e in fo rm a c i¶o n y e stru c tu ra s d e d isc rim i-
n a c i¶o n d e la m ism a
Al igual que en el cap¶³tulo anterior, la construcci¶on de curvas usa fuentes de informaci¶on y
estructuras de discriminaci¶on similares, ahora haciendo uso de instrumentos de deuda no guber-
namentales. A continuaci¶on se har¶a un esbozo de ¶esta y al igual que en el cap¶³tulo anterior se
har¶a menci¶on por separado (en cada subsecci¶on) de las caracter¶³sticas propias de cada curva.

La informaci¶on del mercado de los instrumentos se obtiene de bro kers electr¶onicos, mesas de
operaci¶on por v¶³a telef¶onica e INDEVAL2 . Por lo general el horario para obtener la informaci¶on
es de las 13:30 hrs. a las 14:00 hrs. (tiempo de la ciudad de M¶exico) . Sin embargo, en d¶³as en
que las condiciones de mercado lo requieran, el horario puede cambiar.

En caso de que existan nuevas fuentes de informaci¶on que los intermediarios ¯nancieros
utilicen para realizar sus operaciones, ¶estas se toman en consideraci¶on y se obtienen durante
las horas de operaci¶on de mercado para complementar los nodos de la curva que no tengan
operaci¶on ni postura en ¯rme en las pantallas de los bro kers electr¶onicos. El procedimiento
para recopilar dicha informaci¶on se har¶a a trav¶es de referencias directas de los intermediarios
¯nancieros, validando con al menos dos de ellos la informaci¶on obtenida.

Los siguientes tres criterios de discriminaci¶on son v¶alidos para todas las curvas, modi¯cando
s¶olo la fuente de la informaci¶on y el tratamiento ¯scal (netas o brutas de impuestos) .

Primero: Se considera el hecho que tenga liquidaci¶on a 48 horas y un volumen representativo
con valor nominal mayor o igual a 100 millones de pesos mexicanos. 3 De no aplicar este criterio
se utiliza el segundo.

Segundo: En caso de que exista un corro4 vivo al momento de la determinaci¶on de niveles
y no haya habido operaci¶on. Se considera informaci¶on de mercado al promedio de la postura de
compra y venta, siempre y cuando la diferencia de posturas no exceda de cinco puntos base y se
haya mantenido por lo menos cinco minutos en pantalla. De no aplicar este criterio se utiliza el
tercero.

Tercero: La informaci¶on de mercado es igual a las operaciones reportadas por INDEVAL
con liquidaci¶on a 48 horas. Todo lo anterior se resume en el siguiente gr¶a¯co:

El ¶ultimo hecho Si el hecho ponderado se encuentra dentro del ¶ultimo corro

De no cumplirse

+

Nivel de frontera m¶as cercano del corro vivo al ¶ultimo hecho.
El corro vivo se toma al momento de la determinaci¶on de niveles
y debe haber estado vivo en pantalla por lo menos 5 minutos.

De no cumplirse

+

la informaci¶on de mercado es igual a las operaciones reportadas por INDEVAL
con liquidaci¶on a 48 horas.

Gr¶a¯ca 5.1 Discriminaci¶on de informaci¶on

2 E m p resa en ca rg a d a d e cu sto d ia r lo s t¶³tu lo s d e m erca d o q u e se o p era n el la b o lsa m ex ica n a , ta m b i¶en lleva el

reg istro d e la p ro p ied a d d e lo s d istin to s t¶³tu lo s o p era d o s en la m ism a .
3 L o s n iv eles p u ed en ca m b ia r d ep en d ien d o d e la leg isla ci¶o n lo ca l.
4 T ra d icio n a lm en te la co n tra ta ci¶o n d e a ccio n es en b o lsa se rea liza b a en co rro s en lo s q u e lo s o p era d o res

m a n ifesta b a n en v o z a lta su s o ferta s. H oy en d¶³a , p o ca s so n la s a ccio n es q u e co tiza n en co rro s.
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5 .3 C u rv a s n o m in a le s b a n c a ria s
Las curvas nominales bancarias usan como fuente de informaci¶on los yield s dados por los pagar¶es
con rendimiento liquidable al vencimiento (PRLV's) . Estos instrumentos son t¶³tulos emitidos
por instituciones de cr¶edito, con una denominaci¶on variable, donde se establece la obligaci¶on de
la instituci¶on de devolver al tenedor el capital m¶as los intereses en una fecha determinada. Su
objetivo es complementar la captaci¶on bancaria para ¯nanciar las operaciones de cr¶edito de los
bancos, es decir, es un instrumento que pretende aportar liquidez de corto plazo (nunca excede
360 d¶³as) .

Es importante hacer notar que el instrumento cuenta con garant¶³as directas e incondicionales
y que su rendimiento resulta del diferencial de los precios de compra y de venta.

Estas curvas tambi¶en usan como insumo la informaci¶on provista por las aceptaciones bancar-
ias (AB's) . Estos instrumentos de deuda son letras de cambio giradas por sociedades mercantiles
y aceptadas por una instituci¶on bancaria, previa autorizaci¶on de una l¶³nea de cr¶edito cuyo des-
tino es proporcionar recursos de corto plazo a la empresa que la gira. Por su naturaleza, las
aceptaciones bancarias tienen vencimientos de entre siete y hasta 182 d¶³as; estos instrumentos
est¶an respaldados por el banco que las emite. Resulta oportuno hacer notar que su rendimiento
se desprende no del pago de una tasa de inter¶es, sino que son vendidas a descuento.

Para la construcci¶on de estas curvas, s¶olo se usan bonos emitidos por bancos clasi¯cados
como \AAA" , \P8-X8" y \P12-X12" . Estas clasi¯caciones pueden leerse como bonos de la m¶as
alta cali¯caci¶on seg¶un la escala de Standard & Poors (una agencia de cali¯caci¶on) , la segunda se
re¯ere a las primeras ocho mejores colocaciones en el mercado, el equivalente a \AA" . Mientras
que la tercera se re¯ere a las primeras doce mejores colocaciones, lo que es equivalente a la
cali¯caci¶on de \A" en dicha escala. Las caracter¶³sticas generales de las curvas nominales se
presentan en el Cuadro 5.1

Curva nominal bancaria para el
grupo de bancos clasi¯cados como:

\AAA" Curva B1

Nombres de la curvas \P8-X8" Curva B2

\P12-X12" Curva B3

Plazo m¶aximo de generaci¶on 10,920 d¶³as

Base SMP-act/360

Tipo de tasa Cero

Interpolaci¶on Smoothing splines

Dependencia con otras curvas Curva nominal libre de riesgo de tasa bruta
Curva de tasa de inter¶es interbancaria
de equilibrio, IRS -TIIE 28.

Cuadro 5.1 Curvas nominales bancarias.

5 .3 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
A continuaci¶on se describe la construcci¶on de curvas nominales bancarias seg¶un el riesgo cr¶edito
relacionado.

C u r v a B 1 : Para el primer nodo de la curva B1, se toma el nivel de fondeo bancario de un
d¶³a, los nodos menores a un a~no se toman de manera directa con la informaci¶on de mercado. Para
los nodos de 1 a 10 a~nos, debido a la escasa liquidez en este tipo de instrumentos, el INDEVAL,
de forma ocasional, proporciona informaci¶on privada (no realizadas por Brokers) .

Para determinar los nodos de largo plazo, Valuaci¶on Operativa y Referencias del Mercado
S. A. de C. V. (VALMER) realiz¶o un estudio con la informaci¶on de operaciones a largo plazo
registradas en INDEVAL, obteniendo los siguientes resultados:
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5 .2 F u e n te s d e in fo rm a c i¶o n y e stru c tu ra s d e d isc rim i-
n a c i¶o n d e la m ism a
Al igual que en el cap¶³tulo anterior, la construcci¶on de curvas usa fuentes de informaci¶on y
estructuras de discriminaci¶on similares, ahora haciendo uso de instrumentos de deuda no guber-
namentales. A continuaci¶on se har¶a un esbozo de ¶esta y al igual que en el cap¶³tulo anterior se
har¶a menci¶on por separado (en cada subsecci¶on) de las caracter¶³sticas propias de cada curva.

La informaci¶on del mercado de los instrumentos se obtiene de bro kers electr¶onicos, mesas de
operaci¶on por v¶³a telef¶onica e INDEVAL2 . Por lo general el horario para obtener la informaci¶on
es de las 13:30 hrs. a las 14:00 hrs. (tiempo de la ciudad de M¶exico) . Sin embargo, en d¶³as en
que las condiciones de mercado lo requieran, el horario puede cambiar.

En caso de que existan nuevas fuentes de informaci¶on que los intermediarios ¯nancieros
utilicen para realizar sus operaciones, ¶estas se toman en consideraci¶on y se obtienen durante
las horas de operaci¶on de mercado para complementar los nodos de la curva que no tengan
operaci¶on ni postura en ¯rme en las pantallas de los bro kers electr¶onicos. El procedimiento
para recopilar dicha informaci¶on se har¶a a trav¶es de referencias directas de los intermediarios
¯nancieros, validando con al menos dos de ellos la informaci¶on obtenida.

Los siguientes tres criterios de discriminaci¶on son v¶alidos para todas las curvas, modi¯cando
s¶olo la fuente de la informaci¶on y el tratamiento ¯scal (netas o brutas de impuestos) .

Primero: Se considera el hecho que tenga liquidaci¶on a 48 horas y un volumen representativo
con valor nominal mayor o igual a 100 millones de pesos mexicanos. 3 De no aplicar este criterio
se utiliza el segundo.

Segundo: En caso de que exista un corro4 vivo al momento de la determinaci¶on de niveles
y no haya habido operaci¶on. Se considera informaci¶on de mercado al promedio de la postura de
compra y venta, siempre y cuando la diferencia de posturas no exceda de cinco puntos base y se
haya mantenido por lo menos cinco minutos en pantalla. De no aplicar este criterio se utiliza el
tercero.

Tercero: La informaci¶on de mercado es igual a las operaciones reportadas por INDEVAL
con liquidaci¶on a 48 horas. Todo lo anterior se resume en el siguiente gr¶a¯co:

El ¶ultimo hecho Si el hecho ponderado se encuentra dentro del ¶ultimo corro

De no cumplirse

+

Nivel de frontera m¶as cercano del corro vivo al ¶ultimo hecho.
El corro vivo se toma al momento de la determinaci¶on de niveles
y debe haber estado vivo en pantalla por lo menos 5 minutos.

De no cumplirse

+

la informaci¶on de mercado es igual a las operaciones reportadas por INDEVAL
con liquidaci¶on a 48 horas.

Gr¶a¯ca 5.1 Discriminaci¶on de informaci¶on

2 E m p resa en ca rg a d a d e cu sto d ia r lo s t¶³tu lo s d e m erca d o q u e se o p era n el la b o lsa m ex ica n a , ta m b i¶en lleva el

reg istro d e la p ro p ied a d d e lo s d istin to s t¶³tu lo s o p era d o s en la m ism a .
3 L o s n iv eles p u ed en ca m b ia r d ep en d ien d o d e la leg isla ci¶o n lo ca l.
4 T ra d icio n a lm en te la co n tra ta ci¶o n d e a ccio n es en b o lsa se rea liza b a en co rro s en lo s q u e lo s o p era d o res

m a n ifesta b a n en v o z a lta su s o ferta s. H oy en d¶³a , p o ca s so n la s a ccio n es q u e co tiza n en co rro s.
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5 .3 C u rv a s n o m in a le s b a n c a ria s
Las curvas nominales bancarias usan como fuente de informaci¶on los yield s dados por los pagar¶es
con rendimiento liquidable al vencimiento (PRLV's) . Estos instrumentos son t¶³tulos emitidos
por instituciones de cr¶edito, con una denominaci¶on variable, donde se establece la obligaci¶on de
la instituci¶on de devolver al tenedor el capital m¶as los intereses en una fecha determinada. Su
objetivo es complementar la captaci¶on bancaria para ¯nanciar las operaciones de cr¶edito de los
bancos, es decir, es un instrumento que pretende aportar liquidez de corto plazo (nunca excede
360 d¶³as) .

Es importante hacer notar que el instrumento cuenta con garant¶³as directas e incondicionales
y que su rendimiento resulta del diferencial de los precios de compra y de venta.

Estas curvas tambi¶en usan como insumo la informaci¶on provista por las aceptaciones bancar-
ias (AB's) . Estos instrumentos de deuda son letras de cambio giradas por sociedades mercantiles
y aceptadas por una instituci¶on bancaria, previa autorizaci¶on de una l¶³nea de cr¶edito cuyo des-
tino es proporcionar recursos de corto plazo a la empresa que la gira. Por su naturaleza, las
aceptaciones bancarias tienen vencimientos de entre siete y hasta 182 d¶³as; estos instrumentos
est¶an respaldados por el banco que las emite. Resulta oportuno hacer notar que su rendimiento
se desprende no del pago de una tasa de inter¶es, sino que son vendidas a descuento.

Para la construcci¶on de estas curvas, s¶olo se usan bonos emitidos por bancos clasi¯cados
como \AAA" , \P8-X8" y \P12-X12" . Estas clasi¯caciones pueden leerse como bonos de la m¶as
alta cali¯caci¶on seg¶un la escala de Standard & Poors (una agencia de cali¯caci¶on) , la segunda se
re¯ere a las primeras ocho mejores colocaciones en el mercado, el equivalente a \AA" . Mientras
que la tercera se re¯ere a las primeras doce mejores colocaciones, lo que es equivalente a la
cali¯caci¶on de \A" en dicha escala. Las caracter¶³sticas generales de las curvas nominales se
presentan en el Cuadro 5.1

Curva nominal bancaria para el
grupo de bancos clasi¯cados como:

\AAA" Curva B1

Nombres de la curvas \P8-X8" Curva B2

\P12-X12" Curva B3

Plazo m¶aximo de generaci¶on 10,920 d¶³as

Base SMP-act/360

Tipo de tasa Cero

Interpolaci¶on Smoothing splines

Dependencia con otras curvas Curva nominal libre de riesgo de tasa bruta
Curva de tasa de inter¶es interbancaria
de equilibrio, IRS -TIIE 28.

Cuadro 5.1 Curvas nominales bancarias.

5 .3 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
A continuaci¶on se describe la construcci¶on de curvas nominales bancarias seg¶un el riesgo cr¶edito
relacionado.

C u r v a B 1 : Para el primer nodo de la curva B1, se toma el nivel de fondeo bancario de un
d¶³a, los nodos menores a un a~no se toman de manera directa con la informaci¶on de mercado. Para
los nodos de 1 a 10 a~nos, debido a la escasa liquidez en este tipo de instrumentos, el INDEVAL,
de forma ocasional, proporciona informaci¶on privada (no realizadas por Brokers) .

Para determinar los nodos de largo plazo, Valuaci¶on Operativa y Referencias del Mercado
S. A. de C. V. (VALMER) realiz¶o un estudio con la informaci¶on de operaciones a largo plazo
registradas en INDEVAL, obteniendo los siguientes resultados:
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(i) Las operaciones registradas por INDEVAL a largo plazo, tienen como frontera inferior a la
curva nominal libre de riesgo de tasa bruta y como frontera superior a la curva de tasa de
inter¶es interbancaria de equilibrio5 (IRS -TIIE 28) .

En lo siguiente, se identi¯ca a la curva nominal libre de riesgo de tasa bruta como \curva
piso" y a la curva de tasa de inter¶es interbancaria de equilibrio (IRS -TIIE 28) como \curva
techo" .

(ii) Para plazos de 2 a 5 a~nos, se observa un diferencial promedio de 10 puntos base con respecto
a la \curva piso" .

(iii) Para plazos de 5 a 10 a~nos, se observa un diferencial promedio de 15 puntos base con respecto
a la \curva piso" .

De esta forma se consideran los niveles de la ¶ultima operaci¶on o emisi¶on y se ajustar¶an cada
que hayan nuevas operaciones.

Con la propuesta anterior se construye una curva nominal bancaria AAA (curva \B1" ) ,
guardando la misma \proporci¶on" observada en las emisiones de largo plazo (10 a~nos) para
poder extrapolar hasta un plazo de 30 a~nos.

C u r v a s B 2 y B 3 : Para obtener estas curvas se realiza el siguiente procedimiento:

Tanto el primer nodo (asociado a un d¶³a) como los nodos menores a un a~no se toman de
manera directa con la informaci¶on de mercado. En los nodos de 1 a 30 a~nos, debido a que el
mercado de deuda bancaria para emisoras clasi¯cadas como \AA" (P8-X8) y \A" (P12-X12)
carece de referencias en plazos mayores a un a~no, se sugiere usar los siguientes criterios en la
construcci¶on en el largo plazo de las curvas \B2" y \B3" :

(i) Usar como curva base, la curva nominal de pagar¶es y aceptaciones bancarias con clasi¯caci¶on
\AAA" (curva \B1" ) , tomando en cuenta que esta curva cuenta con mayor sustento de
mercado.

(ii) Monitorear de forma diaria en las fuentes de informaci¶on que utiliza VALMER, las pocas
referencias que puedan existir para PRLV's y AB's de emisoras con clasi¯caci¶on \B2" y \B3" .
Considerando de igual forma las operaciones reportadas por INDEVAL con liquidaciones
menores o iguales a 48 horas.

(iii) Utilizar el diferencial observado entre la referencia de mercado de mayor plazo (regularmente
a 91, 182 o 364 d¶³as) de \B2" contra \B1" y de \B3" contra \B1" , para extrapolarlo
linealmente con respecto al plazo deseado y montarlo a la curva base (curva \B1" ) . Este
criterio se utiliza hasta el plazo de 30 a~nos (10,920 d¶³as) . Todo el procedimiento obedece a
la sobretasa asociada a cada curva.

Es importante aclarar, que en caso de que se comiencen a observar nuevas referencias de
mercado a mayor plazo, ser¶an consideradas para la construcci¶on de dichas curvas. En este caso
no se considera necesario usar la t¶ecnica de Smoothing Splines para interpolar las curvas \B2" y
\B3" , ya que se est¶a usando como base la curva \B1" que se encuentra interpolada bajo dicha
metodolog¶³a y por lo tanto, se considera un comportamiento similar en la estructura de tasas
fo rw a rd . En este caso se considera la interpolaci¶on lineal para los diferencial que se \montar¶an"
a la curva base.

5 E s la ta sa q u e re° eja la s co n d icio n es d el m erca d o d e d in ero . E sta es ca lcu la d a p o r el B a n co d e M ¶ex ico en

b a se a la s co tiza cio n es d e la s ta sa s d e in ter¶es o frecid a s p o r d istin to s b a n co s p a ra su fo n d eo a o tro s b a n co s. E s

u sa d a co m o ta sa d e referen cia p a ra la s ta sa s ° o ta n tes.
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5 .4 C u rv a s d e re p o rto s b a n c a rio s
En esta secci¶on se construir¶a una curva usando los nodos de los reportos6 hechos sobre todos los
papeles bancarios descritos en la subsecci¶on anterior7 . Por el momento basta con decir que un
reporto es el \pr¶estamo" de un documento de deuda a otro agente econ¶omico. A continuaci¶on,
en el cuadro 5.2, se describen las caracter¶³sticas generales de esta curva.

Curva de reportos bancarios de papeles
clasi¯cados como \AAA" .

Nombres de las curvas Curva de reportos bancarios de papeles
clasi¯cados como \AA" .

Curva de reportos bancarios de papeles
clasi¯cados como \A" .

Plazo m¶aximo de generaci¶on 360 d¶³as

Base SMP-act/360

Tipo de tasa Cero

Interpolaci¶on Lineal

Dependencia con otras curvas: Nodos de:
Curvas nominales bancarias
Curva de reportos gubernamentales
Curva nominal libre de riesgo de
tasa bruta

Cuadro 5.2 Curvas de reportos bancarios.

5 .4 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
Para la construcci¶on de la curva, se determina el primer nodo (asociado a un d¶³a) tomandolo de
manera directa de la informaci¶on de mercado. Actualmente, las referencias de mercado bancario
para negociaciones en directo son escasas, con mayor raz¶on para operaciones en reporto, por lo
que la ¶unica referencia de reportos bancarios que se puede encontrar d¶³a a d¶³a en el mercado
nacional es el de plazo a un d¶³a.

Los nodos hasta un a~no se obtienen al aplicar un diferencial a los nodos de las curvas
nominales interbancarias con plazos de 28, 91, 182 y 364 d¶³as, esto implica que se suponer
que las tasas ofrecidas por estos instrumentos est¶an conformadas por las tasas de los reportos
gubernamentales, i.e. libres de riesgo cr¶edito, de similares caracter¶³sticas m¶as una cantidad de
puntos base que re°ejan el riesgo cr¶edito de cada curva.

El diferencial utilizado es igual a la diferencia de los nodos de la curva de reportos guberna-
mentales brutos y la curva nominal libre de riesgo bruta, para plazos de 28, 91, 182 y 364 d¶³as. En
caso de que se observen referencias continuas de mercado, principalmente con la implementaci¶on
de los reportos colateralizados, ¶estas se considerar¶an para la construcci¶on de las curvas, lo cual
se informar¶a oportunamente. Por ¶ultimo, se hace notar que para obtener la estructura temporal
de tasas a un a~no, los nodos se interpolan linealmente.

6 S e reco m ien d a a l lecto r rev isa r el a p a rta d o referen te a la cu rva d e rep o rto s g u b ern a m en ta les p a ra rea ¯ rm a r

el co n cep to d e rep o rto .
7 S e u tiliza n to d o s lo s n o d o s d e to d a s la s em isio n es d a d a la fa lta d e liq u id ez en el m erca d o d e rep o rto s

b a n ca rio s.
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(i) Las operaciones registradas por INDEVAL a largo plazo, tienen como frontera inferior a la
curva nominal libre de riesgo de tasa bruta y como frontera superior a la curva de tasa de
inter¶es interbancaria de equilibrio5 (IRS -TIIE 28) .

En lo siguiente, se identi¯ca a la curva nominal libre de riesgo de tasa bruta como \curva
piso" y a la curva de tasa de inter¶es interbancaria de equilibrio (IRS -TIIE 28) como \curva
techo" .

(ii) Para plazos de 2 a 5 a~nos, se observa un diferencial promedio de 10 puntos base con respecto
a la \curva piso" .

(iii) Para plazos de 5 a 10 a~nos, se observa un diferencial promedio de 15 puntos base con respecto
a la \curva piso" .

De esta forma se consideran los niveles de la ¶ultima operaci¶on o emisi¶on y se ajustar¶an cada
que hayan nuevas operaciones.

Con la propuesta anterior se construye una curva nominal bancaria AAA (curva \B1" ) ,
guardando la misma \proporci¶on" observada en las emisiones de largo plazo (10 a~nos) para
poder extrapolar hasta un plazo de 30 a~nos.

C u r v a s B 2 y B 3 : Para obtener estas curvas se realiza el siguiente procedimiento:

Tanto el primer nodo (asociado a un d¶³a) como los nodos menores a un a~no se toman de
manera directa con la informaci¶on de mercado. En los nodos de 1 a 30 a~nos, debido a que el
mercado de deuda bancaria para emisoras clasi¯cadas como \AA" (P8-X8) y \A" (P12-X12)
carece de referencias en plazos mayores a un a~no, se sugiere usar los siguientes criterios en la
construcci¶on en el largo plazo de las curvas \B2" y \B3" :

(i) Usar como curva base, la curva nominal de pagar¶es y aceptaciones bancarias con clasi¯caci¶on
\AAA" (curva \B1" ) , tomando en cuenta que esta curva cuenta con mayor sustento de
mercado.

(ii) Monitorear de forma diaria en las fuentes de informaci¶on que utiliza VALMER, las pocas
referencias que puedan existir para PRLV's y AB's de emisoras con clasi¯caci¶on \B2" y \B3" .
Considerando de igual forma las operaciones reportadas por INDEVAL con liquidaciones
menores o iguales a 48 horas.

(iii) Utilizar el diferencial observado entre la referencia de mercado de mayor plazo (regularmente
a 91, 182 o 364 d¶³as) de \B2" contra \B1" y de \B3" contra \B1" , para extrapolarlo
linealmente con respecto al plazo deseado y montarlo a la curva base (curva \B1" ) . Este
criterio se utiliza hasta el plazo de 30 a~nos (10,920 d¶³as) . Todo el procedimiento obedece a
la sobretasa asociada a cada curva.

Es importante aclarar, que en caso de que se comiencen a observar nuevas referencias de
mercado a mayor plazo, ser¶an consideradas para la construcci¶on de dichas curvas. En este caso
no se considera necesario usar la t¶ecnica de Smoothing Splines para interpolar las curvas \B2" y
\B3" , ya que se est¶a usando como base la curva \B1" que se encuentra interpolada bajo dicha
metodolog¶³a y por lo tanto, se considera un comportamiento similar en la estructura de tasas
fo rw a rd . En este caso se considera la interpolaci¶on lineal para los diferencial que se \montar¶an"
a la curva base.

5 E s la ta sa q u e re° eja la s co n d icio n es d el m erca d o d e d in ero . E sta es ca lcu la d a p o r el B a n co d e M ¶ex ico en

b a se a la s co tiza cio n es d e la s ta sa s d e in ter¶es o frecid a s p o r d istin to s b a n co s p a ra su fo n d eo a o tro s b a n co s. E s

u sa d a co m o ta sa d e referen cia p a ra la s ta sa s ° o ta n tes.
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5 .4 C u rv a s d e re p o rto s b a n c a rio s
En esta secci¶on se construir¶a una curva usando los nodos de los reportos6 hechos sobre todos los
papeles bancarios descritos en la subsecci¶on anterior7 . Por el momento basta con decir que un
reporto es el \pr¶estamo" de un documento de deuda a otro agente econ¶omico. A continuaci¶on,
en el cuadro 5.2, se describen las caracter¶³sticas generales de esta curva.

Curva de reportos bancarios de papeles
clasi¯cados como \AAA" .

Nombres de las curvas Curva de reportos bancarios de papeles
clasi¯cados como \AA" .

Curva de reportos bancarios de papeles
clasi¯cados como \A" .

Plazo m¶aximo de generaci¶on 360 d¶³as

Base SMP-act/360

Tipo de tasa Cero

Interpolaci¶on Lineal

Dependencia con otras curvas: Nodos de:
Curvas nominales bancarias
Curva de reportos gubernamentales
Curva nominal libre de riesgo de
tasa bruta

Cuadro 5.2 Curvas de reportos bancarios.

5 .4 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
Para la construcci¶on de la curva, se determina el primer nodo (asociado a un d¶³a) tomandolo de
manera directa de la informaci¶on de mercado. Actualmente, las referencias de mercado bancario
para negociaciones en directo son escasas, con mayor raz¶on para operaciones en reporto, por lo
que la ¶unica referencia de reportos bancarios que se puede encontrar d¶³a a d¶³a en el mercado
nacional es el de plazo a un d¶³a.

Los nodos hasta un a~no se obtienen al aplicar un diferencial a los nodos de las curvas
nominales interbancarias con plazos de 28, 91, 182 y 364 d¶³as, esto implica que se suponer
que las tasas ofrecidas por estos instrumentos est¶an conformadas por las tasas de los reportos
gubernamentales, i.e. libres de riesgo cr¶edito, de similares caracter¶³sticas m¶as una cantidad de
puntos base que re°ejan el riesgo cr¶edito de cada curva.

El diferencial utilizado es igual a la diferencia de los nodos de la curva de reportos guberna-
mentales brutos y la curva nominal libre de riesgo bruta, para plazos de 28, 91, 182 y 364 d¶³as. En
caso de que se observen referencias continuas de mercado, principalmente con la implementaci¶on
de los reportos colateralizados, ¶estas se considerar¶an para la construcci¶on de las curvas, lo cual
se informar¶a oportunamente. Por ¶ultimo, se hace notar que para obtener la estructura temporal
de tasas a un a~no, los nodos se interpolan linealmente.

6 S e reco m ien d a a l lecto r rev isa r el a p a rta d o referen te a la cu rva d e rep o rto s g u b ern a m en ta les p a ra rea ¯ rm a r

el co n cep to d e rep o rto .
7 S e u tiliza n to d o s lo s n o d o s d e to d a s la s em isio n es d a d a la fa lta d e liq u id ez en el m erca d o d e rep o rto s

b a n ca rio s.
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5 .5 C u rv a sw a p in te rb a n c a ria
Un sw a p es un contrato en el cual dos partes acuerdan intercambiar °ujos de efectivo referenciados
a alguna tasa (¯ja por °otante) o a un tipo de cambio y a un nocional8 .

Un sw a p tambi¶en puede ser visto como un conjunto de FRA's (F o rw a rd R a te A greem en t) ,9

de los cuales se dar¶an mas detalles posteriormente.

Para la valuaci¶on de estos productos, se utiliza la curva cuya construcci¶on se describe en
el cuadro 5.3. Es importante resaltar que la curva sw a p interbancaria depende de las curvas
nominales bancarias, de la curva de reportos gubernamentales y de la curva nominal bruta libre
de riesgo.

Nombre de la curva Curva sw a p Interbancaria

Plazo m¶aximo de generaci¶on 10,920 d¶³as

Base SMP-act/360

Tipo de tasa Cero

Bootstrapping Usando tasas

Interpolaci¶on Lineal exponencial

Dependencia con otras curvas Curva nominal libre de riesgo de tasa bruta.
Curva de tasa de inter¶es interbancaria de
equilibrio, IRS-TIIE 28.
Curva real libre de riesgo de tasa bruta.

Cuadro 5.3 Curva sw a p interbancaria.

5 .5 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
El primer nodo (asociado a un d¶³a) se obtiene al hacer equivalente la tasa del segundo nodo (182
d¶³as) a un d¶³a, mientras que el resto de los nodos para la estimaci¶on de la curva, se encuentran
situados a 182 d¶³as de distancia, esto es, desde 182 hasta 10,920 d¶³as.

Para cada uno de los plazos correspondientes a los nodos base, se siguen los siguientes pasos:

(i) Se busca una tasa ¯ja tal que el precio de un bono descontado mediante la Curva IRS-TIIE28
sea valuado a la par, con valor nominal igual a 1.

1 =

NX
i= 1

e

1 + R̂ 1 8 2 i
3 6 0

;

donde:

N : N¶umero total de cupones de cada bono.

e : Tasa ¯ja de cada uno de los plazos de los cupones (variable que se desea encontrar) .

R̂ : Tasa de la curva IRS-TIIE28 correspondiente al plazo 182i.

8 E l N o cio n a l es u n m o n to q u e fu n cio n a co m o n o m in a l d e referen cia en el in terca m b io d e ° u jo s d el sw a p .

T e¶o rica m en te lo s n o cio n a les (d e m o n to s ig u a les) so n in terca m b ia d o s a l ¯ n a l d el p erio d o . E n la p r¶a ctica lo s

n o cio n a les n o se in terca m b ia n .
9 U n F R A es u n co n tra to en el cu a l se p a cta h oy el in terca m b io en u n a fech a fu tu ra d e d o s ° u jo s d e efectiv o . E l

p rim ero d e ello s es el resu lta d o d e a p lica r u n a ta sa d e in ter¶es ¯ ja , co n o cid a d e a n tem a n o , y a p lica d a a u n n o cio n a l;

m ien tra s q u e el seg u n d o es el resu lta d o d e a p lica r, a l m ism o n o cio n a l, u n a ta sa va ria b le d a d a a l m o m en to en q u e

en tra en v ig o r el a cu erd o .
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(ii) Se calcula el precio de un bono que paga la tasa ¯ja encontrada en el paso 1, pero descontado
con la curva CETES:

P =

NX
i= 1

e

1 + ~R 1 8 2 i
3 6 0

;

donde:

P : Precio del bono en unidades monetarias (variable a encontrar) .

N : N¶umero total de cupones de cada bono.

e : Tasa ¯ja de cada uno de los plazos de los cupones (obtenida en el paso (i) ) .

182i : Plazo de cada uno de los cupones del bono.

~R : Tasa de la curva nominal libre de riesgo de tasa bruta correspondiente al plazo 182i.

(iii) Se busca la tasa ¯ja (sw a p ) para un bono que descontado con la curva real, iguale el precio
del bono resultante del c¶alculo en el paso dos:

P =

NX
i= 1

e

1 + ~R 1 8 2 i
3 6 0

;

donde:

P : Precio del bono en unidades (obtenida en el paso (ii) ) .

N : N¶umero total de cupones de cada bono.

e : Tasa ¯ja de cada uno de los plazos de los cupones, esta es sw a p real interbancaria (variable
que se desea encontrar) .

182i : Plazo de cada uno de los cupones del bono.

~R : Tasa de la Curva Real Cero de tasa Bruta correspondiente al plazo 182i.

Los nodos de la curva se obtienen al aplicar el bootstrapping a la tasa sw a p obtenida en el
paso (iii) , de esta forma los nodos tienen una tasa cup¶on cero. Finalmente, se interpolan los
nodos tasas cero para construir la curva a 10,920 d¶³as. El modelo de interpolaci¶on usado es el
lineal exponencial.

5 .6 C u rv a M e x ib o r
En esta subsecci¶on se presenta la curva referida a la tasa Mexibor. Esta es una tasa de in-
ter¶es interbancaria de referencia para M¶exico, la cual es calculada y difundida diariamente por
REUTERS1 0 bas¶andose en cotizaciones proporcionadas por once de los bancos radicados en
M¶exico y representados en la Asociaci¶on de Banqueros de M¶exico (ABM) 1 1 .

La tasa Mexibor fue creada bajo la premisa de llegar a ser la tasa de referencia para M¶exico,
de la misma forma que lo es la tasa L ibo r en Gran Breta~na y desde luego la tasa P rim e en los
Estados Unidos de Norte Am¶erica.

1 0 R eu ters es u n a a g en cia n o ticio sa ra d ica d a en el R ein o U n id o d e la G ra n B reta ~n a e Irla n d a d el N o rte q u e

ta m b i¶en se d ed ica d a a p rov eer d e in fo rm a ci¶o n y a n ¶a lisis ¯ n a n ciero a lo s m erca d o s (9 0 % d e su s in g reso s p rov ien en

d e esta a ctiv id a d ).
1 1 F u n d a d a en n ov iem b re d e 1 9 2 8 , co n el p ro p ¶o sito d e rep resen ta r lo s in tereses g en era les d e la b a n ca y b rin d a r

a lo s b a n co s serv icio s t¶ecn ico s esp ecia liza d o s, la A B M se h a d esem p e~n a d o co m o el o rg a n ism o c¶u p u la d e la s

in stitu cio n es d e cr¶ed ito ra d ica d a s en M ¶ex ico .
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5 .5 C u rv a sw a p in te rb a n c a ria
Un sw a p es un contrato en el cual dos partes acuerdan intercambiar °ujos de efectivo referenciados
a alguna tasa (¯ja por °otante) o a un tipo de cambio y a un nocional8 .

Un sw a p tambi¶en puede ser visto como un conjunto de FRA's (F o rw a rd R a te A greem en t) ,9

de los cuales se dar¶an mas detalles posteriormente.

Para la valuaci¶on de estos productos, se utiliza la curva cuya construcci¶on se describe en
el cuadro 5.3. Es importante resaltar que la curva sw a p interbancaria depende de las curvas
nominales bancarias, de la curva de reportos gubernamentales y de la curva nominal bruta libre
de riesgo.

Nombre de la curva Curva sw a p Interbancaria

Plazo m¶aximo de generaci¶on 10,920 d¶³as

Base SMP-act/360

Tipo de tasa Cero

Bootstrapping Usando tasas

Interpolaci¶on Lineal exponencial

Dependencia con otras curvas Curva nominal libre de riesgo de tasa bruta.
Curva de tasa de inter¶es interbancaria de
equilibrio, IRS-TIIE 28.
Curva real libre de riesgo de tasa bruta.

Cuadro 5.3 Curva sw a p interbancaria.

5 .5 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
El primer nodo (asociado a un d¶³a) se obtiene al hacer equivalente la tasa del segundo nodo (182
d¶³as) a un d¶³a, mientras que el resto de los nodos para la estimaci¶on de la curva, se encuentran
situados a 182 d¶³as de distancia, esto es, desde 182 hasta 10,920 d¶³as.

Para cada uno de los plazos correspondientes a los nodos base, se siguen los siguientes pasos:

(i) Se busca una tasa ¯ja tal que el precio de un bono descontado mediante la Curva IRS-TIIE28
sea valuado a la par, con valor nominal igual a 1.

1 =

NX
i= 1

e

1 + R̂ 1 8 2 i
3 6 0

;

donde:

N : N¶umero total de cupones de cada bono.

e : Tasa ¯ja de cada uno de los plazos de los cupones (variable que se desea encontrar) .

R̂ : Tasa de la curva IRS-TIIE28 correspondiente al plazo 182i.

8 E l N o cio n a l es u n m o n to q u e fu n cio n a co m o n o m in a l d e referen cia en el in terca m b io d e ° u jo s d el sw a p .

T e¶o rica m en te lo s n o cio n a les (d e m o n to s ig u a les) so n in terca m b ia d o s a l ¯ n a l d el p erio d o . E n la p r¶a ctica lo s

n o cio n a les n o se in terca m b ia n .
9 U n F R A es u n co n tra to en el cu a l se p a cta h oy el in terca m b io en u n a fech a fu tu ra d e d o s ° u jo s d e efectiv o . E l

p rim ero d e ello s es el resu lta d o d e a p lica r u n a ta sa d e in ter¶es ¯ ja , co n o cid a d e a n tem a n o , y a p lica d a a u n n o cio n a l;

m ien tra s q u e el seg u n d o es el resu lta d o d e a p lica r, a l m ism o n o cio n a l, u n a ta sa va ria b le d a d a a l m o m en to en q u e

en tra en v ig o r el a cu erd o .
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(ii) Se calcula el precio de un bono que paga la tasa ¯ja encontrada en el paso 1, pero descontado
con la curva CETES:

P =

NX
i= 1

e

1 + ~R 1 8 2 i
3 6 0

;

donde:

P : Precio del bono en unidades monetarias (variable a encontrar) .

N : N¶umero total de cupones de cada bono.

e : Tasa ¯ja de cada uno de los plazos de los cupones (obtenida en el paso (i) ) .

182i : Plazo de cada uno de los cupones del bono.

~R : Tasa de la curva nominal libre de riesgo de tasa bruta correspondiente al plazo 182i.

(iii) Se busca la tasa ¯ja (sw a p ) para un bono que descontado con la curva real, iguale el precio
del bono resultante del c¶alculo en el paso dos:

P =

NX
i= 1

e

1 + ~R 1 8 2 i
3 6 0

;

donde:

P : Precio del bono en unidades (obtenida en el paso (ii) ) .

N : N¶umero total de cupones de cada bono.

e : Tasa ¯ja de cada uno de los plazos de los cupones, esta es sw a p real interbancaria (variable
que se desea encontrar) .

182i : Plazo de cada uno de los cupones del bono.

~R : Tasa de la Curva Real Cero de tasa Bruta correspondiente al plazo 182i.

Los nodos de la curva se obtienen al aplicar el bootstrapping a la tasa sw a p obtenida en el
paso (iii) , de esta forma los nodos tienen una tasa cup¶on cero. Finalmente, se interpolan los
nodos tasas cero para construir la curva a 10,920 d¶³as. El modelo de interpolaci¶on usado es el
lineal exponencial.

5 .6 C u rv a M e x ib o r
En esta subsecci¶on se presenta la curva referida a la tasa Mexibor. Esta es una tasa de in-
ter¶es interbancaria de referencia para M¶exico, la cual es calculada y difundida diariamente por
REUTERS1 0 bas¶andose en cotizaciones proporcionadas por once de los bancos radicados en
M¶exico y representados en la Asociaci¶on de Banqueros de M¶exico (ABM) 1 1 .

La tasa Mexibor fue creada bajo la premisa de llegar a ser la tasa de referencia para M¶exico,
de la misma forma que lo es la tasa L ibo r en Gran Breta~na y desde luego la tasa P rim e en los
Estados Unidos de Norte Am¶erica.

1 0 R eu ters es u n a a g en cia n o ticio sa ra d ica d a en el R ein o U n id o d e la G ra n B reta ~n a e Irla n d a d el N o rte q u e

ta m b i¶en se d ed ica d a a p rov eer d e in fo rm a ci¶o n y a n ¶a lisis ¯ n a n ciero a lo s m erca d o s (9 0 % d e su s in g reso s p rov ien en

d e esta a ctiv id a d ).
1 1 F u n d a d a en n ov iem b re d e 1 9 2 8 , co n el p ro p ¶o sito d e rep resen ta r lo s in tereses g en era les d e la b a n ca y b rin d a r

a lo s b a n co s serv icio s t¶ecn ico s esp ecia liza d o s, la A B M se h a d esem p e~n a d o co m o el o rg a n ism o c¶u p u la d e la s

in stitu cio n es d e cr¶ed ito ra d ica d a s en M ¶ex ico .
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El prop¶osito de la creaci¶on de la tasa Mexibor es establecer un mecanismo transparente,
seguro y con¯able para la determinaci¶on de tasas de inter¶es interbancarias de referencia a diversos
plazos y de forma continua. Proporcionando cotizaciones de tasas de inter¶es interbancarias de
referencia ampliamente aceptadas en el mercado.

Entre los bene¯cios de la Mexibor est¶an: contar con tasas de inter¶es interbancaria de refe-
rencia para plazos en que antes no exist¶³an, estimular la liquidez en los mercados, promover la
emisi¶on de instrumentos ¯nancieros y colaborar en el ¯nanciamiento de proyectos productivos
de largo plazo al proveer liquidez en el mercado de dinero. En el siguiente cuadro se presentan
las caracter¶³sticas principales de esta curva.

Nombre de la curva Curva Mexibor

Plazo m¶aximo de generaci¶on 360 d¶³as

Base SMP-act/360

Tipo de tasa Cero

Interpolaci¶on Smoothing splines

Cuadro 5.4 Curva Mexibor.

5 .6 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
Para la construcci¶on de la curva, se toma el primer nodo como la tasa equivalente a un d¶³a
respecto a la tasa Mexibor de un mes. Para los nodos restantes, hasta 360 d¶³as, se observa la
informaci¶on del mercado de manera directa. Una vez obtenidos los nodos, se interpola el resto
de los puntos de la estructura temporal usando la t¶ecnica de Smoothing Splines. Es importante
hacer notar que en este caso la informaci¶on proviene exclusivamente de Reuters.

5 .7 C u rv a s n o m in a le s c o rp o ra tiv a s
En esta subsecci¶on se revisar¶a la construcci¶on de la estructura de plazo de los instrumentos cor-
porativos, i.e. sociedades mercantiles, la cual es generada a partir de los instrumentos colocados
en la bolsa de valores local que cuenta con informaci¶on p¶ublica y auditada. La curva es gene-
rada usando las colocaciones del papel comercial1 2 , estos son pagar¶es negociables emitidos por
sociedades mercantiles cuyo destino es ¯nanciar las necesidades de capital de trabajo de quien
los emite, por lo que por de¯nici¶on son de corto plazo.

El papel comercial no cuenta con una garant¶³a especi¯ca (es la solvencia econ¶omica y el
prestigio de la empresa colocadora la que los respalda) , aun cuando en algunas ocasiones son
avalados por una instituci¶on bancaria. Usualmente son colocados entre el publico inversionista
a una tasa de descuento; esto signi¯ca que su rendimiento se determina por el diferencial entre
el precio al que se adquieren y al que se venden.

El papel comercial es un nombre gen¶erico que se da a los instrumentos de deuda de corto
plazo sin una garant¶³a espec¶³¯ca; entre ellos los m¶as comunes son los certi¯cados burs¶atiles de
corto plazo y los pagar¶es.

Los certi¯cados burs¶atiles se caracterizan por su °exibilidad operativa una vez de¯nido el
programa de colocaci¶on, el cual permite ejercer la l¶inea de cr¶edito en una o varias emisiones a
conveniencia del emisor. Dentro de esta °exibilidad operativa, la empresa tiene la posibilidad
de de¯nir el monto y el momento de colocaci¶on, as¶³ como las caracter¶³sticas de cada emisi¶on,
pudiendo establecer los montos y condiciones generales de pago y tasa. Entre las caracter¶³sticas

1 2 E n g en era l se p u ed en co n stru ir ta n ta s cu rva s co m o se d eseen , co n la ¶u n ica lim ita n te d e la liq u id ez d el

m erca d o , la cu a l lim ita la ca n tid a d d e n o d o s. L a co n stru cci¶o n d e cu rva s o b ed ece a lo s d istin to s d iferen cia les

(d iferen cia les) en la s ta sa s, lo s cu a les re° eja n d istin to s n iv eles d e riesg o cr¶ed ito p ro p io s d e ca d a cu rva co n stru id a .
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m¶as comunes se encuentran las tasas reales o descontadas, tasas indizadas (referenciada a un
¶³ndice) , udizadas (referenciado a las unidades de inversi¶on) 1 3 , etc.

Por otra parte, se de¯ne como \pagar¶e" a un t¶³tulo de cr¶edito que contiene una promesa
incondicional de pago, dada por una persona llamada suscriptor a otra que recibe el nombre de
bene¯ciario en un tiempo determinado. Este instrumento siempre deber¶a contener la frase \Me
obligo a pagar" u \Ofrezco pagar" . A esto se le denomina como el \Requisito de literalidad" en
el documento.

5 .7 .1 F u e n te s d e in fo rm a c i¶o n y e stru c tu ra s d e d isc rim i-
n a c i¶o n

En el caso de las curvas nominales corporativas se hace menci¶on espec¶³¯ca de las fuentes de
informaci¶on y de las estructuras de discriminaci¶on hechas sobre ¶esta, dada la diferencia sustancial
que presenta con respecto del resto de las curvas. En general, la informaci¶on (ofertas p¶ublicas)
se obtiene de la bolsa de valores local poco antes de la hora de cierre. En el caso mexicano, este
tipo de papel se emite normalmente los d¶³as jueves con liquidaci¶on al mismo d¶³a y com¶unmente
se cierra el libro de registro 24 horas antes de la emisi¶on. Sin embargo, se considera toda oferta
p¶ublica independientemente del d¶³a que haya sido emitida. Adem¶as, se considera la informaci¶on
de las operaciones realizadas en el mercado secundario, liquidadas y reportadas por el INDEVAL,
para el caso de pagar¶es y certi¯cados burs¶atiles.

Para determinar la informaci¶on del mercado de las curvas, se utilizan los siguientes dos
criterios de discriminaci¶on:

Primero. En el d¶³a de emisi¶on, la informaci¶on de mercado es igual al promedio ponderado
por monto de emisi¶on de las tasas de rendimiento designadas a las ofertas p¶ublicas, realizadas
a trav¶es de la bolsa de valores local. Las emisiones se catalogan de acuerdo a la cali¯caci¶on
otorgada por cualquiera de las empresas cali¯cadoras en el mercado, en el caso mexicano son:
Standard & Poor's, Moody's y/o Fitch.

La siguiente tabla muestra las diferentes escalas de cali¯caci¶on a corto plazo existentes y sus
equivalencias entre las principales agencias cali¯cadoras registradas en el mercado mexicano.

Tabla de cali¯caciones

Standar & Poor's Moody's Fitch Curva

mxA-1, mxA-1+ mx-1, mx-1+ F1, F1+ \AAA ¶o D1"

mxA-2 mx-2 F2 \AA ¶o D2"

mxA-3 mx-3 F3 \A ¶o D3"

Cuadro 5.5 Tabla de equivalencias de cali¯caciones.

Para considerar dicha tasa ponderada de rendimiento como informaci¶on de mercado, ¶esta
deber¶a tener un volumen representativo de acuerdo a lo siguiente:

1 3 L a s U n id a d es d e In v ersi¶o n (U D IS ) so n u n id a d es d e cu en ta crea d a s p o r el B a n co C en tra l d e M ¶ex ico cu y a

¯ n a lid a d es co n serva r el p o d er a d q u isitiv o d el in v ersio n ista a l lig a r el va lo r d e la U D I co n u n ¶³n d ice d e p recio s

p rev ia m en te esta b lecid o .
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El prop¶osito de la creaci¶on de la tasa Mexibor es establecer un mecanismo transparente,
seguro y con¯able para la determinaci¶on de tasas de inter¶es interbancarias de referencia a diversos
plazos y de forma continua. Proporcionando cotizaciones de tasas de inter¶es interbancarias de
referencia ampliamente aceptadas en el mercado.

Entre los bene¯cios de la Mexibor est¶an: contar con tasas de inter¶es interbancaria de refe-
rencia para plazos en que antes no exist¶³an, estimular la liquidez en los mercados, promover la
emisi¶on de instrumentos ¯nancieros y colaborar en el ¯nanciamiento de proyectos productivos
de largo plazo al proveer liquidez en el mercado de dinero. En el siguiente cuadro se presentan
las caracter¶³sticas principales de esta curva.

Nombre de la curva Curva Mexibor

Plazo m¶aximo de generaci¶on 360 d¶³as

Base SMP-act/360

Tipo de tasa Cero

Interpolaci¶on Smoothing splines

Cuadro 5.4 Curva Mexibor.

5 .6 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
Para la construcci¶on de la curva, se toma el primer nodo como la tasa equivalente a un d¶³a
respecto a la tasa Mexibor de un mes. Para los nodos restantes, hasta 360 d¶³as, se observa la
informaci¶on del mercado de manera directa. Una vez obtenidos los nodos, se interpola el resto
de los puntos de la estructura temporal usando la t¶ecnica de Smoothing Splines. Es importante
hacer notar que en este caso la informaci¶on proviene exclusivamente de Reuters.

5 .7 C u rv a s n o m in a le s c o rp o ra tiv a s
En esta subsecci¶on se revisar¶a la construcci¶on de la estructura de plazo de los instrumentos cor-
porativos, i.e. sociedades mercantiles, la cual es generada a partir de los instrumentos colocados
en la bolsa de valores local que cuenta con informaci¶on p¶ublica y auditada. La curva es gene-
rada usando las colocaciones del papel comercial1 2 , estos son pagar¶es negociables emitidos por
sociedades mercantiles cuyo destino es ¯nanciar las necesidades de capital de trabajo de quien
los emite, por lo que por de¯nici¶on son de corto plazo.

El papel comercial no cuenta con una garant¶³a especi¯ca (es la solvencia econ¶omica y el
prestigio de la empresa colocadora la que los respalda) , aun cuando en algunas ocasiones son
avalados por una instituci¶on bancaria. Usualmente son colocados entre el publico inversionista
a una tasa de descuento; esto signi¯ca que su rendimiento se determina por el diferencial entre
el precio al que se adquieren y al que se venden.

El papel comercial es un nombre gen¶erico que se da a los instrumentos de deuda de corto
plazo sin una garant¶³a espec¶³¯ca; entre ellos los m¶as comunes son los certi¯cados burs¶atiles de
corto plazo y los pagar¶es.

Los certi¯cados burs¶atiles se caracterizan por su °exibilidad operativa una vez de¯nido el
programa de colocaci¶on, el cual permite ejercer la l¶inea de cr¶edito en una o varias emisiones a
conveniencia del emisor. Dentro de esta °exibilidad operativa, la empresa tiene la posibilidad
de de¯nir el monto y el momento de colocaci¶on, as¶³ como las caracter¶³sticas de cada emisi¶on,
pudiendo establecer los montos y condiciones generales de pago y tasa. Entre las caracter¶³sticas

1 2 E n g en era l se p u ed en co n stru ir ta n ta s cu rva s co m o se d eseen , co n la ¶u n ica lim ita n te d e la liq u id ez d el

m erca d o , la cu a l lim ita la ca n tid a d d e n o d o s. L a co n stru cci¶o n d e cu rva s o b ed ece a lo s d istin to s d iferen cia les

(d iferen cia les) en la s ta sa s, lo s cu a les re° eja n d istin to s n iv eles d e riesg o cr¶ed ito p ro p io s d e ca d a cu rva co n stru id a .
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m¶as comunes se encuentran las tasas reales o descontadas, tasas indizadas (referenciada a un
¶³ndice) , udizadas (referenciado a las unidades de inversi¶on) 1 3 , etc.

Por otra parte, se de¯ne como \pagar¶e" a un t¶³tulo de cr¶edito que contiene una promesa
incondicional de pago, dada por una persona llamada suscriptor a otra que recibe el nombre de
bene¯ciario en un tiempo determinado. Este instrumento siempre deber¶a contener la frase \Me
obligo a pagar" u \Ofrezco pagar" . A esto se le denomina como el \Requisito de literalidad" en
el documento.

5 .7 .1 F u e n te s d e in fo rm a c i¶o n y e stru c tu ra s d e d isc rim i-
n a c i¶o n

En el caso de las curvas nominales corporativas se hace menci¶on espec¶³¯ca de las fuentes de
informaci¶on y de las estructuras de discriminaci¶on hechas sobre ¶esta, dada la diferencia sustancial
que presenta con respecto del resto de las curvas. En general, la informaci¶on (ofertas p¶ublicas)
se obtiene de la bolsa de valores local poco antes de la hora de cierre. En el caso mexicano, este
tipo de papel se emite normalmente los d¶³as jueves con liquidaci¶on al mismo d¶³a y com¶unmente
se cierra el libro de registro 24 horas antes de la emisi¶on. Sin embargo, se considera toda oferta
p¶ublica independientemente del d¶³a que haya sido emitida. Adem¶as, se considera la informaci¶on
de las operaciones realizadas en el mercado secundario, liquidadas y reportadas por el INDEVAL,
para el caso de pagar¶es y certi¯cados burs¶atiles.

Para determinar la informaci¶on del mercado de las curvas, se utilizan los siguientes dos
criterios de discriminaci¶on:

Primero. En el d¶³a de emisi¶on, la informaci¶on de mercado es igual al promedio ponderado
por monto de emisi¶on de las tasas de rendimiento designadas a las ofertas p¶ublicas, realizadas
a trav¶es de la bolsa de valores local. Las emisiones se catalogan de acuerdo a la cali¯caci¶on
otorgada por cualquiera de las empresas cali¯cadoras en el mercado, en el caso mexicano son:
Standard & Poor's, Moody's y/o Fitch.

La siguiente tabla muestra las diferentes escalas de cali¯caci¶on a corto plazo existentes y sus
equivalencias entre las principales agencias cali¯cadoras registradas en el mercado mexicano.

Tabla de cali¯caciones

Standar & Poor's Moody's Fitch Curva

mxA-1, mxA-1+ mx-1, mx-1+ F1, F1+ \AAA ¶o D1"

mxA-2 mx-2 F2 \AA ¶o D2"

mxA-3 mx-3 F3 \A ¶o D3"

Cuadro 5.5 Tabla de equivalencias de cali¯caciones.

Para considerar dicha tasa ponderada de rendimiento como informaci¶on de mercado, ¶esta
deber¶a tener un volumen representativo de acuerdo a lo siguiente:

1 3 L a s U n id a d es d e In v ersi¶o n (U D IS ) so n u n id a d es d e cu en ta crea d a s p o r el B a n co C en tra l d e M ¶ex ico cu y a

¯ n a lid a d es co n serva r el p o d er a d q u isitiv o d el in v ersio n ista a l lig a r el va lo r d e la U D I co n u n ¶³n d ice d e p recio s

p rev ia m en te esta b lecid o .
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Plazo Volumen Representativo
de Valor Nominal

Menor o igual a 91 d¶³as Mayor o igual a 100 millones

Entre 92 y 200 d¶³as Mayor o igual a 50 millones

Mayor a 200 d¶³as Mayor o igual a 30 millones

Tabla 5.6 Tabla de vol¶umenes.

de no cumplirse, se utiliza el segundo criterio.

Segundo: La informaci¶on de mercado es igual al promedio ponderado por monto de operaci¶on
de las tasas de rendimiento impl¶³citas en los precios negociados en el mercado secundario de
pagar¶es referenciados a papel comercial y certi¯cados burs¶atiles de corto plazo. En el siguiente
cuadro se muestran las caracter¶³sticas principales de esta curva.

Curvas de papel comercial, con papeles
cali¯cados como:

\AAA" Curva D1

\AA" Curva D2

Nombres de las curvas \A" Curva D3

\B" Curva D4

\C" Curva D5

\D" Curva D6

Plazo m¶aximo de generaci¶on 360 d¶³as

Base SMP-act/360

Tipo de tasa Cero

Interpolaci¶on Smoothing splines

Dependencia con otras curvas Nodos de la curva nominal libre de riesgo
de tasa bruta.

Cuadro 5.7 Curvas nominales corporativas.

5 .7 .2 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e c u rv a s

C u r v a s d e p a p e l c o m e r c ia l (D 1 , D 2 , D 3 )

Dado que los instrumentos de los que se obtienen la informaci¶on de mercado son bonos
cup¶on cero, es posible tomar la tasa de rendimiento directamente como nodo para la curva que
se desea generar. Actualmente, en el mercado, hay diferentes emisoras clasi¯cadas en tres escalas
de acuerdo a su calidad crediticia de corto plazo (hasta un a~no) , por lo que realmente tres de
las seis curvas que genera VALMER son construidas con referencias de mercado (D1, D2 y D3) ,
donde la curva D1 hace referencia a la cali¯caci¶on m¶as alta, es decir, es la curva menos castigada
por el diferencial de riesgo cr¶edito.

Dado que el mercado secundario de los pagar¶es y certi¯cados referenciados a papel comercial
es poco l¶³quido, en los d¶³as que no existan nuevas emisiones ni operaciones secundarias, los nodos
de las curvas corporativas se obtendr¶an a partir de los nodos de la curva nominal libre de
riesgo de tasas bruta m¶as un diferencial (diferencial) , esto se realiza bajo el supuesto de que los
participantes en las ofertas p¶ublicas consideran la tasa libre de riesgo para determinar la prima
que estar¶³an dispuestos a pagar por la emisi¶on.
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C u r v a s d e p a p e l c o m e r c ia l (D 4 , D 5 , D 6 )

Se generan tres curvas m¶as, en donde la curva m¶as alta (D6) representar¶³a a las emisoras que
caigan en \default" o incumplimiento de pago. Dado que actualmente no se cuenta con informa-
ci¶on de mercado para la construcci¶on de estas curvas, los nodos se obtienen a partir de la curva
D3 m¶as un diferencial.

En espera de nuevos indicios de mercado se generan curvas te¶oricas de acuerdo a un an¶alisis
realizado cada semestre por un proveedor de precios, V .g. VALMER, en donde se consideran las
ofertas p¶ublicas de pagar¶es y certi¯cados burs¶atiles referenciados a papel comercial de todo el
periodo, y se obtiene el diferencial promedio entre cada una de las tres clasi¯caciones existentes
(regularmente son entre 200 y 300 puntos base) . Mantiendo dicho diferencial entre la ¶ultima
curva de mercado (D3) y las siguientes dos curvas (D4 y D5) . Para el caso de la ¶ultima curva
(D6) se considera el doble o triple del diferencial para re°ejar de alguna forma el impacto sufrido
por una emisora que cae en incumplimiento. Una vez obtenidos los nodos de cada curva, ¶estos se
interpolan con el modelo de \Smoothing Splines" para obtener la estructura temporal de tasas
hasta 360 d¶³as.

5 .7 .3 C o n sid e ra c io n e s e sp e c ia le s

(i) En el caso mexicano, para los papeles emitidos por Grupo CARSO (AMTEL, GCARSO,
SANBORN, TELECOM, TELMEX, etc. ) , se contempla un tratamiento especial dado que
entre las empresas del mismo grupo se colocan papeles con primas preferentes de acuerdo
a sus estrategias ¯nancieras, que muchas veces salen del promedio ponderado calculado con
el resto del sector de mercado correspondiente. Se considera la curva de¯nitiva la de mejor
clasi¯caci¶on (D1) , se determina el diferencial adicional que necesitan estas emisiones para
re°ejar el nivel con el que se colocaron y el cual se mantiene a vencimiento. Adicionalmente
se considera el movimiento diario de la curva de CETES y en caso de ser necesario, el ajuste
por condiciones de mercado re°ejadas en los diferenciales adicionales que presenten nuevas
emisiones del mismo tipo.

(ii) Para el caso de los papeles emitidos por paraestatales tambi¶en se considera un tratamiento
especial, ya que sus niveles de colocaci¶on son muy similares a los niveles de los bonos libres
de riesgo cr¶edito local (bonos del gobierno local) dado que su riesgo crediticio es similar al del
gobierno federal. Para su elaboraci¶on se considera como la curva de¯nitiva la de papeles con
la mejor clasi¯caci¶on, se determina el diferencial adicional que necesitan estas emisiones para
re°ejar el nivel con el que se colocaron y el cual se mantendr¶a a vencimiento. Adicionalmente
se considera el movimiento diario de la curva del bono libre de riesgo cr¶edito y, en caso de
ser necesario, el ajuste por condiciones de mercado sobre los diferenciales adicionales que
presenten nuevas emisiones del mismo tipo.

5 .8 C u rv a s d e re p o rto s c o rp o ra tiv o s

A continuaci¶on, se muestra la construcci¶on de la curva de reportos para los instrumentos anterior-
mente descritos. La informaci¶on se obtiene de los reportos de los instrumentos y la discriminaci¶on
se hace de la forma habitual. En el siguiente cuadro se muestran las caracter¶³sticas principales
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Plazo Volumen Representativo
de Valor Nominal

Menor o igual a 91 d¶³as Mayor o igual a 100 millones

Entre 92 y 200 d¶³as Mayor o igual a 50 millones

Mayor a 200 d¶³as Mayor o igual a 30 millones

Tabla 5.6 Tabla de vol¶umenes.

de no cumplirse, se utiliza el segundo criterio.

Segundo: La informaci¶on de mercado es igual al promedio ponderado por monto de operaci¶on
de las tasas de rendimiento impl¶³citas en los precios negociados en el mercado secundario de
pagar¶es referenciados a papel comercial y certi¯cados burs¶atiles de corto plazo. En el siguiente
cuadro se muestran las caracter¶³sticas principales de esta curva.

Curvas de papel comercial, con papeles
cali¯cados como:

\AAA" Curva D1

\AA" Curva D2

Nombres de las curvas \A" Curva D3

\B" Curva D4

\C" Curva D5

\D" Curva D6

Plazo m¶aximo de generaci¶on 360 d¶³as

Base SMP-act/360

Tipo de tasa Cero

Interpolaci¶on Smoothing splines

Dependencia con otras curvas Nodos de la curva nominal libre de riesgo
de tasa bruta.

Cuadro 5.7 Curvas nominales corporativas.

5 .7 .2 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e c u rv a s

C u r v a s d e p a p e l c o m e r c ia l (D 1 , D 2 , D 3 )

Dado que los instrumentos de los que se obtienen la informaci¶on de mercado son bonos
cup¶on cero, es posible tomar la tasa de rendimiento directamente como nodo para la curva que
se desea generar. Actualmente, en el mercado, hay diferentes emisoras clasi¯cadas en tres escalas
de acuerdo a su calidad crediticia de corto plazo (hasta un a~no) , por lo que realmente tres de
las seis curvas que genera VALMER son construidas con referencias de mercado (D1, D2 y D3) ,
donde la curva D1 hace referencia a la cali¯caci¶on m¶as alta, es decir, es la curva menos castigada
por el diferencial de riesgo cr¶edito.

Dado que el mercado secundario de los pagar¶es y certi¯cados referenciados a papel comercial
es poco l¶³quido, en los d¶³as que no existan nuevas emisiones ni operaciones secundarias, los nodos
de las curvas corporativas se obtendr¶an a partir de los nodos de la curva nominal libre de
riesgo de tasas bruta m¶as un diferencial (diferencial) , esto se realiza bajo el supuesto de que los
participantes en las ofertas p¶ublicas consideran la tasa libre de riesgo para determinar la prima
que estar¶³an dispuestos a pagar por la emisi¶on.
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C u r v a s d e p a p e l c o m e r c ia l (D 4 , D 5 , D 6 )

Se generan tres curvas m¶as, en donde la curva m¶as alta (D6) representar¶³a a las emisoras que
caigan en \default" o incumplimiento de pago. Dado que actualmente no se cuenta con informa-
ci¶on de mercado para la construcci¶on de estas curvas, los nodos se obtienen a partir de la curva
D3 m¶as un diferencial.

En espera de nuevos indicios de mercado se generan curvas te¶oricas de acuerdo a un an¶alisis
realizado cada semestre por un proveedor de precios, V .g. VALMER, en donde se consideran las
ofertas p¶ublicas de pagar¶es y certi¯cados burs¶atiles referenciados a papel comercial de todo el
periodo, y se obtiene el diferencial promedio entre cada una de las tres clasi¯caciones existentes
(regularmente son entre 200 y 300 puntos base) . Mantiendo dicho diferencial entre la ¶ultima
curva de mercado (D3) y las siguientes dos curvas (D4 y D5) . Para el caso de la ¶ultima curva
(D6) se considera el doble o triple del diferencial para re°ejar de alguna forma el impacto sufrido
por una emisora que cae en incumplimiento. Una vez obtenidos los nodos de cada curva, ¶estos se
interpolan con el modelo de \Smoothing Splines" para obtener la estructura temporal de tasas
hasta 360 d¶³as.

5 .7 .3 C o n sid e ra c io n e s e sp e c ia le s

(i) En el caso mexicano, para los papeles emitidos por Grupo CARSO (AMTEL, GCARSO,
SANBORN, TELECOM, TELMEX, etc. ) , se contempla un tratamiento especial dado que
entre las empresas del mismo grupo se colocan papeles con primas preferentes de acuerdo
a sus estrategias ¯nancieras, que muchas veces salen del promedio ponderado calculado con
el resto del sector de mercado correspondiente. Se considera la curva de¯nitiva la de mejor
clasi¯caci¶on (D1) , se determina el diferencial adicional que necesitan estas emisiones para
re°ejar el nivel con el que se colocaron y el cual se mantiene a vencimiento. Adicionalmente
se considera el movimiento diario de la curva de CETES y en caso de ser necesario, el ajuste
por condiciones de mercado re°ejadas en los diferenciales adicionales que presenten nuevas
emisiones del mismo tipo.

(ii) Para el caso de los papeles emitidos por paraestatales tambi¶en se considera un tratamiento
especial, ya que sus niveles de colocaci¶on son muy similares a los niveles de los bonos libres
de riesgo cr¶edito local (bonos del gobierno local) dado que su riesgo crediticio es similar al del
gobierno federal. Para su elaboraci¶on se considera como la curva de¯nitiva la de papeles con
la mejor clasi¯caci¶on, se determina el diferencial adicional que necesitan estas emisiones para
re°ejar el nivel con el que se colocaron y el cual se mantendr¶a a vencimiento. Adicionalmente
se considera el movimiento diario de la curva del bono libre de riesgo cr¶edito y, en caso de
ser necesario, el ajuste por condiciones de mercado sobre los diferenciales adicionales que
presenten nuevas emisiones del mismo tipo.

5 .8 C u rv a s d e re p o rto s c o rp o ra tiv o s

A continuaci¶on, se muestra la construcci¶on de la curva de reportos para los instrumentos anterior-
mente descritos. La informaci¶on se obtiene de los reportos de los instrumentos y la discriminaci¶on
se hace de la forma habitual. En el siguiente cuadro se muestran las caracter¶³sticas principales
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de esta curva.

Curva de reportos corporativos de papeles
clasi¯cados como \AAA" .

Nombres de las curvas Curva de reportos corporativos de papeles
clasi¯cados como \AA" .

Curva de reportos corporativos de papeles
clasi¯cados como \A" .

Plazo m¶aximo de generaci¶on 360 d¶³as

Base SMP-act/360

Tipo de tasa Cero

Interpolaci¶on Lineal

Dependencia con otras curvas: Nodos de las curvas nominales corporativas

Cuadro 5.8 Curvas de reportos bancarios.

5 .8 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
Los nodos hasta un a~no se toman de manera directa con la informaci¶on de mercado. Es im-
portante considerar que los reportos referenciados a papel corporativo son poco l¶³quidos en el
mercado secundario, por lo que en caso de no contar con niveles de mercado de manera directa,
los nodos de estas curvas se obtienen a partir de los nodos de las curvas nominales corporativas
D1, D2 y D3 m¶as un diferencial. Sin embargo, en caso de que se observen referencias contin-
uas de mercado, principalmente con la implementaci¶on de los reportos colateralizados, ¶estas se
considerar¶an para la construcci¶on de las curvas y se informar¶a oportunamente. Para obtener la
estructura temporal de tasas a un a~no, los nodos se interpolan linealmente.
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5 .1 0 E je rc ic io s

5 .1 A lo largo de la subsecci¶on 5.3.1 se hace menci¶on de un diferencial para la curva corporativa.
>Cu¶al es la raz¶on para la existencia de este diferencial?, >Es ¶unico el diferencial? Mencione
dos m¶etodos para obtener estos diferenciales.

S o lu c i¶o n : El diferencial mencionado en el cap¶³tulo es el precio (re°ejado en una sobretasa) que el
mercado asigna al riesgo cr¶edito de un bono o a un nicho de bonos, re°ejados por la cali¯caci¶on
crediticia asignada a un grupo de instrumentos de caracter¶³sticas similares. El diferencial es
mayor si el mercado percibe como m¶as riesgoso un bono. Existen una gran variedad de modelos
para asignar estos diferenciales. Entre los m¶as conocidos est¶an el de Hull y White y los de
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Longsta® y Schwartz, aunque en ¶ultima instancia se puede usar cualquiera de los muchos modelos
existentes en la literatura.

5 .2 A lo largo del cap¶³tulo se hace menci¶on de las cali¯caciones crediticias asignadas por las
agencias a los bonos corporativos. Investigue qu¶e agencias cali¯cadoras trabajan en su
mercado local y muestre la escala de una de ellas.

S o lu c i¶o n : En el caso mexicano y hasta el momento de la elaboraci¶on de esta obra, se encuentran
operando las agencias Standard & Poor's, Moody's Investor Service y Fitch IBCA. A continuaci¶on
se muestra una tabla de equivalencias entre las cali¯caciones y probabilidades de incumplimiento
aproximadas de dos de ellas. Se hace notar que se trata de aproximados, y que ¶estos pueden
variar a lo largo del tiempo por cambios en las condiciones de mercado.

Equivalencias entre cali¯cadoras

S&P Moody's Probabilidad de
incumplimiento

AAA Aaa 0.02

AA Aa2 0.04

AA- Aa3 0.06

A A2 0.11

A- A3 0.19

BBB Baa2 0.31

BBB- Baa3 0.5

BB+ Ba1 0.78

BB Ba2 1.2

BB- Ba3 1.7

B+ B1 2.6

B B2 3.6

B- B3 5

CCC+ Caa1 6.7

CCC Caa2 8.8

CCC- Caa3 11

CC Ca 14

C C 17

D D 20

Cuadro 5.9 Equivalencias entre grados otorgados por las principales cali¯cadoras.

5 .3 En el cap¶³tulo anterior se revis¶o la construcci¶on de las curvas gubernamentales. Comparando
la metodolog¶³a entre ambos cap¶³tulos, >Encuentra similitudes? >C¶omo las explica?

S o lu c i¶o n : En ambos casos se requiere construir curvas que ser¶an usadas para la valuaci¶on de
las posiciones de mercado de los agentes participantes, por lo que las t¶ecnicas num¶ericas de
interpolaci¶on son las mismas. M¶as a¶un, existe una relaci¶on te¶orica que dice que las curvas
corporativas tienen como piso las curvas gubernamentales del pa¶³s an¯tri¶on, casi siempre
ser¶a m¶as seguro prestarle a un gobierno, y que a partir de ¶estas se agrega un diferencial por
riesgo cr¶edito para poder construir las curvas corporativas. La forma en que se obtiene y
aplica ese diferencial es decisi¶on del valuador, aunque por comparabilidad, es com¶un que las
autoridades supervisoras designen curvas sobre las cuales cada participante del mercado debe
valuar sus posiciones y en funci¶on a estas valuaciones tomar las previsiones correspondientes
para cumplir con la regulaci¶on local.
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de esta curva.

Curva de reportos corporativos de papeles
clasi¯cados como \AAA" .

Nombres de las curvas Curva de reportos corporativos de papeles
clasi¯cados como \AA" .

Curva de reportos corporativos de papeles
clasi¯cados como \A" .

Plazo m¶aximo de generaci¶on 360 d¶³as

Base SMP-act/360

Tipo de tasa Cero

Interpolaci¶on Lineal

Dependencia con otras curvas: Nodos de las curvas nominales corporativas

Cuadro 5.8 Curvas de reportos bancarios.

5 .8 .1 D e te rm in a c i¶o n d e n o d o s y c o n stru c c i¶o n d e la s c u r-
v a s
Los nodos hasta un a~no se toman de manera directa con la informaci¶on de mercado. Es im-
portante considerar que los reportos referenciados a papel corporativo son poco l¶³quidos en el
mercado secundario, por lo que en caso de no contar con niveles de mercado de manera directa,
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estructura temporal de tasas a un a~no, los nodos se interpolan linealmente.
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5 .1 0 E je rc ic io s

5 .1 A lo largo de la subsecci¶on 5.3.1 se hace menci¶on de un diferencial para la curva corporativa.
>Cu¶al es la raz¶on para la existencia de este diferencial?, >Es ¶unico el diferencial? Mencione
dos m¶etodos para obtener estos diferenciales.

S o lu c i¶o n : El diferencial mencionado en el cap¶³tulo es el precio (re°ejado en una sobretasa) que el
mercado asigna al riesgo cr¶edito de un bono o a un nicho de bonos, re°ejados por la cali¯caci¶on
crediticia asignada a un grupo de instrumentos de caracter¶³sticas similares. El diferencial es
mayor si el mercado percibe como m¶as riesgoso un bono. Existen una gran variedad de modelos
para asignar estos diferenciales. Entre los m¶as conocidos est¶an el de Hull y White y los de
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Longsta® y Schwartz, aunque en ¶ultima instancia se puede usar cualquiera de los muchos modelos
existentes en la literatura.
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A- A3 0.19

BBB Baa2 0.31

BBB- Baa3 0.5

BB+ Ba1 0.78

BB Ba2 1.2

BB- Ba3 1.7

B+ B1 2.6

B B2 3.6

B- B3 5

CCC+ Caa1 6.7

CCC Caa2 8.8

CCC- Caa3 11

CC Ca 14

C C 17

D D 20

Cuadro 5.9 Equivalencias entre grados otorgados por las principales cali¯cadoras.

5 .3 En el cap¶³tulo anterior se revis¶o la construcci¶on de las curvas gubernamentales. Comparando
la metodolog¶³a entre ambos cap¶³tulos, >Encuentra similitudes? >C¶omo las explica?

S o lu c i¶o n : En ambos casos se requiere construir curvas que ser¶an usadas para la valuaci¶on de
las posiciones de mercado de los agentes participantes, por lo que las t¶ecnicas num¶ericas de
interpolaci¶on son las mismas. M¶as a¶un, existe una relaci¶on te¶orica que dice que las curvas
corporativas tienen como piso las curvas gubernamentales del pa¶³s an¯tri¶on, casi siempre
ser¶a m¶as seguro prestarle a un gobierno, y que a partir de ¶estas se agrega un diferencial por
riesgo cr¶edito para poder construir las curvas corporativas. La forma en que se obtiene y
aplica ese diferencial es decisi¶on del valuador, aunque por comparabilidad, es com¶un que las
autoridades supervisoras designen curvas sobre las cuales cada participante del mercado debe
valuar sus posiciones y en funci¶on a estas valuaciones tomar las previsiones correspondientes
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C a p ¶³tu lo 6

B o n o s c u p o n a d o s

C o n c e p to s b ¶a sic o s:

pppp
C u rv a yield (re n d im ie n to a l v e n c im ie n to )

pppp
E stru c tu ra d e p la z o spppp
V a lu a c i¶o n d e b o n o s

pppp
P re c io su c io , p re c io lim p io , in te re se s d e v e n g a d o spppp
B o n o s in d e x a d o s

6 .1 In tro d u c c i¶o n
En este cap¶³tulo se presentan los elementos que intervienen en la valuaci¶on de los instrumentos
de renta ¯ja, tambi¶en denominados bonos. Se discuten los conceptos de curva de rendimiento al
vencimiento o curva yield y estructura de plazos. Asimismo se presenta la metodolog¶³a general
para valuar bonos cuponados en el caso de los bonos M y la metodolog¶³a para valuar bonos
indexados como son los UDIBONOS.

6 .2 N o ta c i¶o n
Cualquier persona ha tenido la experiencia en la vida diaria con alguna promesa de pago, es decir,
ha pedido (o ha prestado) algo en alg¶un momento de su vida. Algunas veces se pide prestada (se
presta) una cantidad inicial, M 0 , en un tiempo t y se promete pagar (o que le pagar¶an) en una
fecha futura T el capital, M 0 , m¶as algo adicional, por ejemplo I , es decir, en la fecha T se pagar¶a
la cantidad M 0 + I , donde casi siempre la cantidad adicional I es un porcentaje del monto inicial
M 0 , por lo que se tiene que el pago prometido ser¶a

M 0 + r M 0

lo cual es equivalente a
M 0 (1 + r ):

Este porcentaje adicional r podr¶³a pensarse como el pago por el servicio del uso de dinero ajeno
al cual se le conoce como cr¶edito. Las personas piden prestado porque necesitan dinero para
llevar a cabo sus planes (en lugar de ir al banco lo cual podr¶³a ser m¶as caro) . Por el contrario,
las personas prestan dinero porque tienen un excedente y desean hacer algo productivo con
¶el. An¶alogamente, una empresa podr¶³a necesitar (o tener un excedente) de fondos para realizar
proyectos los cuales incrementar¶³an su capacidad productiva y de esta forma lograr un crecimiento
de dichas empresas para poder sobrevivir en un mundo cada vez m¶as din¶amico y agresivo. Es
decir, para poder crecer, las empresas necesitar¶an fondos que puen no poseer. Para fondearse,
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las empresas cuentan con dos opciones b¶asicas: emitir acciones o emitir deuda. El optar por
la primera opci¶on implica una p¶erdida en el poder de la toma de decisiones de la empresa, de
tomarse la segunda alternativa, la forma m¶as com¶un es a trav¶es de pagar¶es (bonos) , se pide
prestado una cantidad B 0 y en un futuro se devolver¶a una cantidad B T (valor nominal) . Por
lo anterior, podr¶³a pensarse que la empresa vende (emite) un pagar¶e (bono) a la cantidad B 0 el
d¶³a de hoy y en el futuro se comprometen a pagar la cantidad B T , es decir, existe un °ujo de
efectivo hoy, que se deber¶a de entregar al vendedor del pagar¶e y un °ujo de efectivo B T que se
entregar¶a al comprador.

6 .3 In stru m e n to s d e re n ta ¯ ja
Una primera clasi¯caci¶on de los instrumentos ¯nancieros est¶a dada por la obligatoriedad de sus
pagos futuros. Se de¯ne como un instrumento de renta ¯ja a aquel cuyos °ujos de efectivo
est¶an predeterminados mediante un contrato, V .g. CETES, bonos de empresas, etc. Por otro
lado, se de¯nen como instrumentos de renta variable a aquellos cuyos °ujos de efectivo no est¶an
predeterminados mediante un contrato, tal es el caso de las acciones y los derivados.

Un bono es uno de los principales instrumentos de renta ¯ja, es una promesa de pago a
futuro, impersonalizada, entre dos partes en la que una parte se compromete a pagar ciertos
°ujos de efectivo durante un lapso de tiempo a la contraparte que hace el pr¶estamo. La parte
que tiene la obligaci¶on de realizar pagos futuros se le conoce como el emisor del bono, mientras
que la parte que recibe dichos pagos se le conoce como comprador o tenedor. Al periodo de
tiempo al que dura este contrato se le denomina vencimiento del bono, por otra parte, se le
conoce como valor nominal a la cantidad prestada estipulada en el bono que se deber¶a pagar
en el vencimiento del bono. Por ¶ultimo, si el bono paga °ujos de efectivo antes de la fecha de
vencimiento, se dice que es un bono cuponado; se conoce como cupones a estos °ujos de efectivo
previos al vencimiento, mientras que las fechas en que ocurren estos pagos son conocidas de pago
o corte de cup¶on.

Cabe destacar que el propietario de este tipo de instrumentos se encuentra expuesto al
riesgo de incumplimiento por parte del emisor (riesgo cr¶edito) . Sin embargo, en el transcurso
del presente cap¶³tulo se supondr¶a que todos los bonos son libres de ¶el. De la misma manera,
si el tenedor de un bono requiere liquidez antes del vencimiento y desea vender este certi¯cado,
entonces estar¶a sujeto al riesgo de mercado. Por supuesto, si se espera a la fecha de vencimiento
para recibir la cantidad prometida, el riesgo de mercado ser¶a inexistente.

Los bonos pueden o no pagar °ujos de efectivo intermedios a la fecha de vencimiento, cuando
no pagan cupones intermedios, se les conoce como bonos cup¶on cero o simplemente ceros, mientras
que los bonos que s¶³ realizan estos pagos son conocidos como bonos cuponados o bonos con cup¶on.

6 .4 E le m e n to s d e u n b o n o
Debido a que un instrumento ¯nanciero queda totalmente caracterizado por sus °ujos de efectivo
y el tiempo en que estos ocurren, es necesario conocer los conceptos asociados a cada parte de
este contrato, para ello, se presanta el siguiente resumen:

(i) valor nominal, es el valor que se promete pagar en la fecha en que vence el bono;

(ii) fecha de vencimiento, es la fecha en que se deber¶a pagar el valor nominal (o vida del bono) ;

(iii) fecha de emisi¶on, fecha en que se emite el bono;

(iv ) fecha de colocaci¶on, es la fecha en que se puso a la venta el bono;

(v ) tasa cup¶on, es la tasa de rendimiento que se paga peri¶odicamente sobre el valor nominal (la
cual se puede ver como el pago de intereses del bono) , por lo que si un bono es cup¶on cero
entonces su tasa cup¶on deber¶a ser cero;

(v i) cup¶on, es la cantidad en unidades monetarias que se paga peri¶odicamente, la cual se calcula
como la tasa cup¶on por el valor nominal.
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Con los elementos anteriores quedan totalmente caracterizados los °ujos de efectivo de un bono,
por lo que se puede hablar de la valuaci¶on del mismo.

6 .5 V a lu a c i¶o n d e b o n o s
Una vez que se conocen los elementos de un bono, se conocen los °ujos de efectivo que ¶este
pagar¶a, as¶³ como las fechas en que ocurrir¶an estos °ujos, por lo que para determinar el precio
del bono, bastar¶a con saber la tasa de descuento de dichos °ujos. A continuaci¶on, para hacerlo,
se emplear¶a la siguiente notaci¶on:

N : valor nominal del bono;

T : vencimiento del bono;

C i : cup¶on que se pagar¶a en i < T , con i = 1;:::;T .

Si y es el rendimiento al vencimiento del bono (tambi¶en conocido como yield to m a tu rity o

simplemente yield ) , entonces el precio del bono bB (t;T ) estar¶a dado por el valor presente de sus
°ujos de efectivo, es decir:

bB (t;T ) =
TX
i= 1

C i

(1 + y ) i¡ t
+

N

(1 + y ) T ¡ t ;

alternativamente, bajo composici¶on continua, el precio del bono esta dado por

bB (t;T ) =
TX
i= 1

C ie
¡ y (i¡ t) + N e ¡ y (T ¡ t):

Para cualquier bono resulta indistinto reportar su precio de mercado o, dados los °ujos de
efectivo, su rendimiento ¶unico (rendimiento al vencimiento) . De esta forma si se reporta su
precio de mercado entonces el rendimiento al vencimiento (y ) puede calcularse como la tasa de
descuento que iguala los °ujos de efectivo al valor de mercado del bono.

De las expresiones anteriores es importante destacar que debido a que los pagos nominales

del bono son conocidos de antemano, el valor del bono bB (t;T ) °uct¶ua debido a los cambios en
las tasas de descuento, creando con ello una p¶erdida potencial. Tambi¶en se observa que existe
una relaci¶on inversa entre la tasa de descuento y el precio de un bono, es decir, si las tasas de
descuento aumentan, entonces el precio del bono disminuir¶a y viceversa.

6 .6 C u rv a d e re n d im ie n to s a l v e n c im ie n to (C u rv a y ield )
Como se vi¶o anteriormente, la valuaci¶on de un bono depende del rendimiento al vencimiento
(yield ) , o si se tiene el precio de mercado del bono, entonces el rendimiento al vencimiento (y )
se puede calcular como la tasa de descuento que iguala los °ujos de efectivo al valor de mercado
del bono. Es decir, para cualquier bono es posible reportar su precio de mercado, o dados los
°ujos de efectivo del bono, su rendimiento ¶unico. No obstante, la verdadera cuesti¶on estriba en
averiguar si su rendimiento puede relacionarse a las condiciones prevalecientes del mercado.

El rendimiento al vencimiento de cualquier bono est¶a fuertemente limitado a las condiciones
generales de los mercados de renta ¯ja. Todos los rendimientos al vencimiento tienden a mo-
verse juntos en este mercado, pero no todos los rendimientos al vencimiento de los bonos son
exactamente los mismos. Un factor que explica parcialmente las diferencias en los rendimientos
al vencimiento es el tiempo al vencimiento, es decir, los bonos con mayor vencimiento tendr¶an
mayor rendimiento al vencimiento.

De esta forma surge un concepto importante el cual es llamado curva de rendimiento
al vencimiento (o curva yield ) la cual expresa la relaci¶on funcional entre el rendimiento al
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°ujos de efectivo, es decir:

bB (t;T ) =
TX
i= 1

C i

(1 + y ) i¡ t
+

N

(1 + y ) T ¡ t ;

alternativamente, bajo composici¶on continua, el precio del bono esta dado por

bB (t;T ) =
TX
i= 1

C ie
¡ y (i¡ t) + N e ¡ y (T ¡ t):

Para cualquier bono resulta indistinto reportar su precio de mercado o, dados los °ujos de
efectivo, su rendimiento ¶unico (rendimiento al vencimiento) . De esta forma si se reporta su
precio de mercado entonces el rendimiento al vencimiento (y ) puede calcularse como la tasa de
descuento que iguala los °ujos de efectivo al valor de mercado del bono.

De las expresiones anteriores es importante destacar que debido a que los pagos nominales

del bono son conocidos de antemano, el valor del bono bB (t;T ) °uct¶ua debido a los cambios en
las tasas de descuento, creando con ello una p¶erdida potencial. Tambi¶en se observa que existe
una relaci¶on inversa entre la tasa de descuento y el precio de un bono, es decir, si las tasas de
descuento aumentan, entonces el precio del bono disminuir¶a y viceversa.

6 .6 C u rv a d e re n d im ie n to s a l v e n c im ie n to (C u rv a y ield )
Como se vi¶o anteriormente, la valuaci¶on de un bono depende del rendimiento al vencimiento
(yield ) , o si se tiene el precio de mercado del bono, entonces el rendimiento al vencimiento (y )
se puede calcular como la tasa de descuento que iguala los °ujos de efectivo al valor de mercado
del bono. Es decir, para cualquier bono es posible reportar su precio de mercado, o dados los
°ujos de efectivo del bono, su rendimiento ¶unico. No obstante, la verdadera cuesti¶on estriba en
averiguar si su rendimiento puede relacionarse a las condiciones prevalecientes del mercado.

El rendimiento al vencimiento de cualquier bono est¶a fuertemente limitado a las condiciones
generales de los mercados de renta ¯ja. Todos los rendimientos al vencimiento tienden a mo-
verse juntos en este mercado, pero no todos los rendimientos al vencimiento de los bonos son
exactamente los mismos. Un factor que explica parcialmente las diferencias en los rendimientos
al vencimiento es el tiempo al vencimiento, es decir, los bonos con mayor vencimiento tendr¶an
mayor rendimiento al vencimiento.

De esta forma surge un concepto importante el cual es llamado curva de rendimiento
al vencimiento (o curva yield ) la cual expresa la relaci¶on funcional entre el rendimiento al
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vencimiento y el plazo a vencimiento del bono. Cuando se est¶a analizando un bono en par-
ticular, es ¶util determinar su rendimiento y fecha de vencimiento para despu¶es colocarlos como
un punto de la curva de rendimientos al vencimiento para bonos de su misma clasi¯caci¶on de
riesgo. Esto dar¶a una indicaci¶on general de que tan bien est¶a valuado el bono respecto a todo el
mercado.

La representaci¶on tradicional de la estructura intertemporal est¶a basada en bonos de ren-
dimiento a la par; esto es utilizando el rendimiento al vencimiento de bonos con un cup¶on
cercano a su vencimiento. La ventaja de este m¶etodo es que los bonos relacionados, denominados
\on the run" (emitidos recientemente) son muy l¶³quidos y sus precios re°ejan acertadamente
las condiciones del mercado. No obstante, este m¶etodo ignora la informaci¶on contenida en
otros bonos que se encuentran en circulaci¶on. Algunos enfoques intentan ajustar la curva de
rendimientos a trav¶es de los rendimientos de todas las emisiones vigentes.

6 .7 L a e stru c tu ra d e p la z o s
La curva yield es de gran utilidad como indicador de mercado pero debido a que en cierta forma
es arbitraria no proporciona una explicaci¶on completamente satisfactoria de las diferenciales de
los rendimientos al vencimiento. El problema es que los rendimientos observados no representan
a los rendimientos futuros a menos que todos los cupones puedan ser reinvertidos a la misma
tasa, lo cual es muy poco probable. Para subsanar esta limitaci¶on, es necesario proporcionar
otra teor¶³a.

La teor¶³a presentada en esta secci¶on deja de lado las ideas del rendimiento al vencimiento
para enfocarse en el concepto puro de tasa de inter¶es, es decir, se basa en la observaci¶on de que
en general la tasa de inter¶es depende de la longitud del periodo de tiempo en que el dinero es
prestado.

Se de¯ne como tasa spo t (o tasa de inter¶es de contado) a T a~nos como la tasa de inter¶es de
una inversi¶on efectuada en un periodo de tiempo que empieza en t (hoy) y termina en T a~nos,
donde el inter¶es y el principal ser¶an pagados en T , a la cual se le denotar¶a como R (t;T ) . Es
importante hacer notar que bajo este enfoque de la tasa spo t no existen °ujos de efectivo entre
los tiempos t y T . De esta forma si se tiene un bono cup¶on cero con valor nominal N y fecha de
vencimiento en T entonces su precio estar¶a dado por

eB (t;T ) = N

(1 + R (t;T ) ) T ¡ t ;

si la composici¶on de la tasa es en tiempo continuo, entonces el precio del bono est¶a dado por

eB (t;T ) = N e ¡ R (t;T )(T ¡ t):

Es importante destacar que el °ujo de efectivo del bono al vencimiento T es N , es decir,

eB (T ;T ) = N ;
de donde se tiene que R (T ;T ) = 0.

Note que en este caso el rendimiento al vencimiento est¶a bien de¯nido, dado que corresponde
al vencimiento compuesto en el periodo T sobre el bono. En el caso de este bono cup¶on cero, se
tendr¶a que su rendimiento al vencimiento en un plazo T es la tasa spo t.

En contraste, un bono con cupones tiene muchos °ujos de efectivo previos al vencimiento
y puede ser descompuesto en una serie de bonos cup¶on cero donde el cup¶on al tiempo i puede
ser visto como el valor nominal de un bono cup¶on cero con vencimiento en esta fecha. El valor
nominal m¶as el ¶ultimo cup¶on es el valor nominal de un bono cup¶on cero con vencimiento en T .
De esta forma el precio del bono estar¶a dado por

eB (t;T ) =
TX
i= 1

C i

(1 + R (t;i) ) i¡ t
+

N

(1 + R (t;T ) ) T ¡ t ; (6:1)
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donde las R (t;i) son las tasas spo t que integran la estructura de plazos en el tiempo i, con
i = 1;2;:::;T . Es posible encontrar dentro de la literatura que la estructura de plazos tambi¶en es
conocida como la curva cero o curva spo t, y representa las tasas spo t gra¯cadas contra el tiempo.

Si la composici¶on de las tasas de inter¶es es continua, entonces el precio de un bono cuponado
est¶a dado por

eB (t;T ) =
TX
i= 1

C ie
¡ R (t;i)(i¡ t) + N e ¡ R (t;T )(T ¡ t): (6:2)

Una curva cup¶on cero (o estructura de plazos) es, te¶oricamente, m¶as precisa que la curva usual
de rendimientos al vencimiento. La primera representa un conjunto de precios primitivos, a
partir de los cuales puede ser obtenido el valor de los instrumentos de renta ¯ja (en particular
los bonos) . Sin embargo, los mercados activos para los bonos cup¶on cero (denominados tambi¶en
strip s) existen s¶olo en los Estados Unidos y Francia, y son relativamente recientes. Por lo tanto,
la curva de la tasa spo t generalmente se estima a partir de los bonos en circulaci¶on con un cup¶on
en proceso de pago, utilizando la ecuaci¶on (6.1) ¶o (6.2) seg¶un sea el caso.

La curva de rendimientos al vencimiento (curva yield ) puede ser observada, al menos aproxi-
madamente buscando una serie de cotizaciones de bonos en las publicaciones ¯nancieras. La curva
casi nunca es plana, pero usualmente tiene una pendiente creciente conforme los vencimientos se
incrementan, caracter¶³stica que comparte con la tasa spo t. La pendiente se incrementa r¶apida-
mente en vencimientos cortos y contin¶ua increment¶andose gradualmente conforme los vencimien-
tos se alargan. Adem¶as se observa que la curva spo t tiene variaciones cada d¶³a, por lo que resulta
natural preguntarse si existe una explicaci¶on simple para esta forma t¶³pica de la estructura de
plazos.

Existen tres explicaciones est¶andar o teor¶³as de la estructura de plazos, cada una de las
cuales proporciona alg¶un signi¯cado importante. A continuaci¶on se esbozar¶an brevemente estas
tres teor¶³as.

(i) La m¶as sencilla es la conocida como la teor¶³a de las expectativas, sostiene que las tasas spo t
a largo plazo deben re°ejar las tasas de inter¶es a corto plazo futuras esperadas. De manera
m¶as precisa argumenta que una tasa fo rw a rd correspondiente a cierto periodo es igual a la
tasa spo t futura esperada para este periodo.

(ii) La segunda teor¶³a, conocida como la teor¶³a de segmentaci¶on de mercados, conjetura que
no es necesario que haya relaci¶on alguna entre las tasas spo t a corto y largo plazo. Bajo
esta teor¶³a, diferentes instituciones invertir¶an en obligaciones de diferentes vencimientos sin
posibilidad de cambio en el vencimiento deseado para la inversi¶on. La tasa de inter¶es a corto
plazo se determinar¶a por la oferta y demanda en el mercado de obligaciones a corto plazo,
la tasa de inter¶es a mediano plazo se determina por la oferta y demanda del mercado de
obligaciones a mediano plazo, y as¶³ sucesivamente.

(iii) Por ¶ultimo, la teor¶³a que resulta en cierta forma m¶as atractiva es la conocida como la teor¶³a
de la preferencia por la liquidez. En ella se argumenta que las tasas fo rw a rd deben ser
siempre m¶as altas que las tasas spo t esperadas en el futuro.

El supuesto b¶asico subyacente de esta teor¶³a es que los inversionistas pre¯eren conservar su
liquidez e invertir sus fondos durante periodos cortos de tiempo. Los prestatarios, por otro lado,
normalmente pre¯eren endeudarse a tasas de inter¶es ¯jas y periodos largos. Si las tasas de inter¶es
ofrecidas por los bancos y otros intermediarios ¯nancieros fueran tales que la tasa fo rw a rd fuera
igual a la tasa spo t esperada en el futuro, las tasas de inter¶es a largo plazo, se igualar¶³an a la
media de las tasas de inter¶es a corto plazo esperadas en el futuro. Con la ausencia de incentivos
para cambiar de proceder, los inversionistas tender¶³an a depositar sus fondos durante periodos
cortos y los prestatarios tender¶³an a endeudarse a periodos largos, por lo que los intermediarios
¯nancieros podr¶³an, en ese caso, ¯nanciar cantidades importantes de pr¶estamos a largo plazo a
tasa ¯ja con dep¶ositos a corto plazo. Lo cual implicar¶³a sin embargo, un excesivo riesgo de tasa
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vencimiento y el plazo a vencimiento del bono. Cuando se est¶a analizando un bono en par-
ticular, es ¶util determinar su rendimiento y fecha de vencimiento para despu¶es colocarlos como
un punto de la curva de rendimientos al vencimiento para bonos de su misma clasi¯caci¶on de
riesgo. Esto dar¶a una indicaci¶on general de que tan bien est¶a valuado el bono respecto a todo el
mercado.

La representaci¶on tradicional de la estructura intertemporal est¶a basada en bonos de ren-
dimiento a la par; esto es utilizando el rendimiento al vencimiento de bonos con un cup¶on
cercano a su vencimiento. La ventaja de este m¶etodo es que los bonos relacionados, denominados
\on the run" (emitidos recientemente) son muy l¶³quidos y sus precios re°ejan acertadamente
las condiciones del mercado. No obstante, este m¶etodo ignora la informaci¶on contenida en
otros bonos que se encuentran en circulaci¶on. Algunos enfoques intentan ajustar la curva de
rendimientos a trav¶es de los rendimientos de todas las emisiones vigentes.

6 .7 L a e stru c tu ra d e p la z o s
La curva yield es de gran utilidad como indicador de mercado pero debido a que en cierta forma
es arbitraria no proporciona una explicaci¶on completamente satisfactoria de las diferenciales de
los rendimientos al vencimiento. El problema es que los rendimientos observados no representan
a los rendimientos futuros a menos que todos los cupones puedan ser reinvertidos a la misma
tasa, lo cual es muy poco probable. Para subsanar esta limitaci¶on, es necesario proporcionar
otra teor¶³a.

La teor¶³a presentada en esta secci¶on deja de lado las ideas del rendimiento al vencimiento
para enfocarse en el concepto puro de tasa de inter¶es, es decir, se basa en la observaci¶on de que
en general la tasa de inter¶es depende de la longitud del periodo de tiempo en que el dinero es
prestado.

Se de¯ne como tasa spo t (o tasa de inter¶es de contado) a T a~nos como la tasa de inter¶es de
una inversi¶on efectuada en un periodo de tiempo que empieza en t (hoy) y termina en T a~nos,
donde el inter¶es y el principal ser¶an pagados en T , a la cual se le denotar¶a como R (t;T ) . Es
importante hacer notar que bajo este enfoque de la tasa spo t no existen °ujos de efectivo entre
los tiempos t y T . De esta forma si se tiene un bono cup¶on cero con valor nominal N y fecha de
vencimiento en T entonces su precio estar¶a dado por

eB (t;T ) = N

(1 + R (t;T ) ) T ¡ t ;

si la composici¶on de la tasa es en tiempo continuo, entonces el precio del bono est¶a dado por

eB (t;T ) = N e ¡ R (t;T )(T ¡ t):

Es importante destacar que el °ujo de efectivo del bono al vencimiento T es N , es decir,

eB (T ;T ) = N ;
de donde se tiene que R (T ;T ) = 0.

Note que en este caso el rendimiento al vencimiento est¶a bien de¯nido, dado que corresponde
al vencimiento compuesto en el periodo T sobre el bono. En el caso de este bono cup¶on cero, se
tendr¶a que su rendimiento al vencimiento en un plazo T es la tasa spo t.

En contraste, un bono con cupones tiene muchos °ujos de efectivo previos al vencimiento
y puede ser descompuesto en una serie de bonos cup¶on cero donde el cup¶on al tiempo i puede
ser visto como el valor nominal de un bono cup¶on cero con vencimiento en esta fecha. El valor
nominal m¶as el ¶ultimo cup¶on es el valor nominal de un bono cup¶on cero con vencimiento en T .
De esta forma el precio del bono estar¶a dado por

eB (t;T ) =
TX
i= 1

C i

(1 + R (t;i) ) i¡ t
+

N

(1 + R (t;T ) ) T ¡ t ; (6:1)

C a p¶³tu lo 6. B o n o s cu p on ad os 67

donde las R (t;i) son las tasas spo t que integran la estructura de plazos en el tiempo i, con
i = 1;2;:::;T . Es posible encontrar dentro de la literatura que la estructura de plazos tambi¶en es
conocida como la curva cero o curva spo t, y representa las tasas spo t gra¯cadas contra el tiempo.

Si la composici¶on de las tasas de inter¶es es continua, entonces el precio de un bono cuponado
est¶a dado por

eB (t;T ) =
TX
i= 1

C ie
¡ R (t;i)(i¡ t) + N e ¡ R (t;T )(T ¡ t): (6:2)

Una curva cup¶on cero (o estructura de plazos) es, te¶oricamente, m¶as precisa que la curva usual
de rendimientos al vencimiento. La primera representa un conjunto de precios primitivos, a
partir de los cuales puede ser obtenido el valor de los instrumentos de renta ¯ja (en particular
los bonos) . Sin embargo, los mercados activos para los bonos cup¶on cero (denominados tambi¶en
strip s) existen s¶olo en los Estados Unidos y Francia, y son relativamente recientes. Por lo tanto,
la curva de la tasa spo t generalmente se estima a partir de los bonos en circulaci¶on con un cup¶on
en proceso de pago, utilizando la ecuaci¶on (6.1) ¶o (6.2) seg¶un sea el caso.

La curva de rendimientos al vencimiento (curva yield ) puede ser observada, al menos aproxi-
madamente buscando una serie de cotizaciones de bonos en las publicaciones ¯nancieras. La curva
casi nunca es plana, pero usualmente tiene una pendiente creciente conforme los vencimientos se
incrementan, caracter¶³stica que comparte con la tasa spo t. La pendiente se incrementa r¶apida-
mente en vencimientos cortos y contin¶ua increment¶andose gradualmente conforme los vencimien-
tos se alargan. Adem¶as se observa que la curva spo t tiene variaciones cada d¶³a, por lo que resulta
natural preguntarse si existe una explicaci¶on simple para esta forma t¶³pica de la estructura de
plazos.

Existen tres explicaciones est¶andar o teor¶³as de la estructura de plazos, cada una de las
cuales proporciona alg¶un signi¯cado importante. A continuaci¶on se esbozar¶an brevemente estas
tres teor¶³as.

(i) La m¶as sencilla es la conocida como la teor¶³a de las expectativas, sostiene que las tasas spo t
a largo plazo deben re°ejar las tasas de inter¶es a corto plazo futuras esperadas. De manera
m¶as precisa argumenta que una tasa fo rw a rd correspondiente a cierto periodo es igual a la
tasa spo t futura esperada para este periodo.

(ii) La segunda teor¶³a, conocida como la teor¶³a de segmentaci¶on de mercados, conjetura que
no es necesario que haya relaci¶on alguna entre las tasas spo t a corto y largo plazo. Bajo
esta teor¶³a, diferentes instituciones invertir¶an en obligaciones de diferentes vencimientos sin
posibilidad de cambio en el vencimiento deseado para la inversi¶on. La tasa de inter¶es a corto
plazo se determinar¶a por la oferta y demanda en el mercado de obligaciones a corto plazo,
la tasa de inter¶es a mediano plazo se determina por la oferta y demanda del mercado de
obligaciones a mediano plazo, y as¶³ sucesivamente.

(iii) Por ¶ultimo, la teor¶³a que resulta en cierta forma m¶as atractiva es la conocida como la teor¶³a
de la preferencia por la liquidez. En ella se argumenta que las tasas fo rw a rd deben ser
siempre m¶as altas que las tasas spo t esperadas en el futuro.

El supuesto b¶asico subyacente de esta teor¶³a es que los inversionistas pre¯eren conservar su
liquidez e invertir sus fondos durante periodos cortos de tiempo. Los prestatarios, por otro lado,
normalmente pre¯eren endeudarse a tasas de inter¶es ¯jas y periodos largos. Si las tasas de inter¶es
ofrecidas por los bancos y otros intermediarios ¯nancieros fueran tales que la tasa fo rw a rd fuera
igual a la tasa spo t esperada en el futuro, las tasas de inter¶es a largo plazo, se igualar¶³an a la
media de las tasas de inter¶es a corto plazo esperadas en el futuro. Con la ausencia de incentivos
para cambiar de proceder, los inversionistas tender¶³an a depositar sus fondos durante periodos
cortos y los prestatarios tender¶³an a endeudarse a periodos largos, por lo que los intermediarios
¯nancieros podr¶³an, en ese caso, ¯nanciar cantidades importantes de pr¶estamos a largo plazo a
tasa ¯ja con dep¶ositos a corto plazo. Lo cual implicar¶³a sin embargo, un excesivo riesgo de tasa
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de inter¶es. En la pr¶actica, para emparejar a depositantes con prestatarios y eliminar as¶³, el riesgo
de tasa de inter¶es, los intermediarios ¯nancieros aumentar¶an la tasa de inter¶es a largo plazo con
respecto a las tasas de inter¶es a corto plazo esperadas en el futuro. De esta forma, se reducir¶a la
demanda de pr¶estamos a largo plazo de tasa ¯ja y se estimular¶a a los inversionistas a depositar
sus fondos durante largos periodos de tiempo. La teor¶³a de la preferencia por la liquidez lleva a
una situaci¶on en la que las tasas fo rw a rd son m¶as altas que las tasas spo t esperadas en el futuro.
Es tambi¶en consecuente con la observaci¶on emp¶³rica acerca de que las curvas de rendimientos
tienden a tener pendientes positivas m¶as a menudo que pendientes negativas.

En la pr¶actica, las tasas spo t (o tasa cup¶on cero) no pueden observarse directamente, lo que
puede observarse son los bonos que pagan cup¶on. Un punto importante es, por lo tanto, el c¶omo
puede extraerse la curva de rendimiento cup¶on cero a partir de los precios de bonos con cup¶on.
Para lograr tal ob jetivo se recurre al m¶etodo \bootstrapping" tratado en el cap¶³tulo tres. La
idea central de dicho m¶etodo se basa en que la curva de tasas spo t puede ser determinada de los
precios de bonos cuponados, comenzando con bonos de vencimientos cortos y trabajando hacia
adelante con bonos de vencimientos mayores.

Se recordar¶a el proceso para la composici¶on de un a~no (suponiendo que los cupones se pagan
una vez al a~no) . Primero, se determinar¶a R (t;1) por observaci¶on directa de la tasa de inter¶es
de un a~no. Despu¶es, se considerar¶a un bono a dos a~nos. Se supondr¶a que el bono tiene precio
eB (t;2) , hace pagos de cup¶on de montos C 1 y C 2 al ¯nal del a~no 1 y 2 respectivamente, y con
valor nominal de N . El precio de debe ser igual al valor presente de los °ujos de efectivo, es decir

eB (t;2) = C 1

(1 + R (t;1) )
+

C 2 + N

(1 + R (t;2) ) 2
;

como la tasa spo t al primer a~no R (t;1) ya es conocida, entonces se puede resolver la ecuaci¶on
anterior para la tasa spo t al segundo a~no, es decir para R (t;2) .

Trabajando de esta forma, hacia delante, es posible determinar las tasas spo t para tres, cuatro
y m¶as a~nos, R (t;3) , R (t;4) , . . . , R (t;T ) a partir de los bonos con esos rendimientos. Es importante
mencionar que bajo este m¶etodo se tendr¶an las tasas spo t de acuerdo a los vencimientos de los
bonos disponibles por lo que no se tendr¶an tasas spo t fuera de estos periodos de vencimiento.
Por ello es necesario contar con modelos que puedan proporcionar la tasa spo t a un vencimiento
espec¶³¯co1 .

Es importante resaltar que la tasa spo t R (t;T ) puede modelarse como una inversi¶on reali-
zada de 1 unidad monetaria, la cual ser¶a reinvertida cada periodo de tiempo a la tasa fo rw a rd
f (t;k ;k + 1) es decir

(1 + R (t;T ) ) T ¡ t = (1 + f (t;t;1) ) (1 + f (t;1;2) ) (1 + f (t;2;3) ) :::(1 + f (t;T ¡ 1;T ) ) ;

pero f (t;t;1) = R (t;1) , por lo que

(1 + R (t;T ) ) T ¡ t = (1 + R (t;1) ) (1 + f (t;1;2) ) (1 + f (t;2;3) ) :::(1 + f (t;T ¡ 1;T ) ) : (6:3)

De lo anteriot se deduce que la tasa spo t para el periodo T se puede escribir como un promedio
geom¶etrico de las tasas spo t y fo rw a rd .

En el caso continuo, se tiene que

e R (t;T )(T ¡ t) = e R (t;1 )e f (t;1 ;2 )e f (t;2 ;3 ):::e f (t;T ¡ 1 ;T ); (6:4)

1 E n este ca so lo s m o d elo s d e ta sa co rta so n a d ecu a d o s p a ra lo g ra r ta l o b jetiv o , co n su lta r V en eg a s M a rt¶³n ez

(2 0 0 6 ) p a ra m ay o r ex p lica ci¶o n a cerca d e esto s m o d elo s.
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de donde se obtiene que

R (t;T ) =
1

T ¡ t

"
R (t;1) +

TX
i= 2

f (t;i ¡ 1;i)
#
;

es decir, en el caso continuo la tasa spo t a T a~nos es un promedio geom¶etrico de la tasa spo t y
las tasas fo rw a rd . Sin embargo debido a que f (t;t;k ) = R (t;k ) , se tiene que

R (t;T ) =
1

T ¡ t

"
f (t;t;1) +

TX
i= 2

f (t;i ¡ 1;i)
#
; (6:5)

de donde se observa que la tasa spo t a T a~nos es un promedio geom¶etrico de las tasas fo rw a rd por
periodo. De lo anterior, es importante mencionar que la estructura de plazos puede ser generada
a trav¶es de las tasas fo rw a rd espaciadas un periodo de tiempo, es decir, por f (t;t;1) , f (t;1;2) ,
f (t;2;3) , . . . ,f (t;T ¡ 1;T ) , por lo que si se conocen estas tasas entonces la estructura de plazos
puede ser obtenida como un promedio geom¶etrico o aritm¶etico (geom¶etrico para composici¶on
discreta y aritm¶etico para composici¶on continua) . Se recuerda al lector que las tasas fo rw a rd
espaciadas por un periodo de tiempo f (t;k ;k + 1) son muy importantes para la estructura de
plazos.

6 .8 V a lu a c i¶o n d e B o n o s d e D e sa rro llo d e l G o b ie rn o F e d e -
ra l c o n T a sa d e in te r¶e s F ija (B o n o s M )
Estos instrumentos son emitidos y colocados a plazos mayores a un a~no, pagan intereses cada seis
meses (182 d¶³as) y la tasa de inter¶es se determina en la emisi¶on del instrumento y se mantiene ¯ja
a lo largo de toda la vida del mismo. Las caracter¶³sticas generales de los bonos M se muestran
en el Cuadro 6.1

Tipo de Instrumento Bono con cupones de tasa ¯ja

Emisor Gobierno federal a trav¶es del Banxico

Tipo de Mercado Mercado de dinero

Mercado primario (subastas)
Mercado donde cotiza Para 3, 5, 7, 10 y 20 a~nos. Cada 4 semanas.

Mercado secundario

Fuentes de Informaci¶on Banxico, bro kers electr¶onicos y mesas de operaci¶on
por v¶³a telef¶onica

Tipo de valor M5, M7 y M0 (Sin impuesto, actualmente ya dejaron
de emitirse y el ¶ultimo venci¶o el 14 de julio de 2011)

M3, M5, M7, M0 y M (con impuesto)

Valor nominal 100 pesos

Cuadro 6.1 Caracter¶³sticas generales de los bonos M.

Los bonos M son instrumentos que generan intereses durante su plazo de emisi¶on, para el c¶alculo
de su valor justo de mercado pueden usarse tanto la tasa de rendimiento del bono M como la tasa
de descuento. La convenci¶on actual del mercado es cotizarlos a trav¶es de su tasa de rendimiento
(¶esta ¶ultima es la que utiliza el proveedor de precios para el c¶alculo del precio de valuaci¶on) . A
continuaci¶on se presenta la metodolog¶³a general para valuar un bono M.

Suponga que se cuenta con un bono M emitido en t0 , considere que han transcurrido algunos
d¶³as desde su emisi¶on, por lo que se han pagado o vencido algunos cupones. Se desea valuar el
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de inter¶es. En la pr¶actica, para emparejar a depositantes con prestatarios y eliminar as¶³, el riesgo
de tasa de inter¶es, los intermediarios ¯nancieros aumentar¶an la tasa de inter¶es a largo plazo con
respecto a las tasas de inter¶es a corto plazo esperadas en el futuro. De esta forma, se reducir¶a la
demanda de pr¶estamos a largo plazo de tasa ¯ja y se estimular¶a a los inversionistas a depositar
sus fondos durante largos periodos de tiempo. La teor¶³a de la preferencia por la liquidez lleva a
una situaci¶on en la que las tasas fo rw a rd son m¶as altas que las tasas spo t esperadas en el futuro.
Es tambi¶en consecuente con la observaci¶on emp¶³rica acerca de que las curvas de rendimientos
tienden a tener pendientes positivas m¶as a menudo que pendientes negativas.

En la pr¶actica, las tasas spo t (o tasa cup¶on cero) no pueden observarse directamente, lo que
puede observarse son los bonos que pagan cup¶on. Un punto importante es, por lo tanto, el c¶omo
puede extraerse la curva de rendimiento cup¶on cero a partir de los precios de bonos con cup¶on.
Para lograr tal ob jetivo se recurre al m¶etodo \bootstrapping" tratado en el cap¶³tulo tres. La
idea central de dicho m¶etodo se basa en que la curva de tasas spo t puede ser determinada de los
precios de bonos cuponados, comenzando con bonos de vencimientos cortos y trabajando hacia
adelante con bonos de vencimientos mayores.

Se recordar¶a el proceso para la composici¶on de un a~no (suponiendo que los cupones se pagan
una vez al a~no) . Primero, se determinar¶a R (t;1) por observaci¶on directa de la tasa de inter¶es
de un a~no. Despu¶es, se considerar¶a un bono a dos a~nos. Se supondr¶a que el bono tiene precio
eB (t;2) , hace pagos de cup¶on de montos C 1 y C 2 al ¯nal del a~no 1 y 2 respectivamente, y con
valor nominal de N . El precio de debe ser igual al valor presente de los °ujos de efectivo, es decir

eB (t;2) = C 1

(1 + R (t;1) )
+

C 2 + N

(1 + R (t;2) ) 2
;

como la tasa spo t al primer a~no R (t;1) ya es conocida, entonces se puede resolver la ecuaci¶on
anterior para la tasa spo t al segundo a~no, es decir para R (t;2) .
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y m¶as a~nos, R (t;3) , R (t;4) , . . . , R (t;T ) a partir de los bonos con esos rendimientos. Es importante
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espec¶³¯co1 .

Es importante resaltar que la tasa spo t R (t;T ) puede modelarse como una inversi¶on reali-
zada de 1 unidad monetaria, la cual ser¶a reinvertida cada periodo de tiempo a la tasa fo rw a rd
f (t;k ;k + 1) es decir

(1 + R (t;T ) ) T ¡ t = (1 + f (t;t;1) ) (1 + f (t;1;2) ) (1 + f (t;2;3) ) :::(1 + f (t;T ¡ 1;T ) ) ;

pero f (t;t;1) = R (t;1) , por lo que

(1 + R (t;T ) ) T ¡ t = (1 + R (t;1) ) (1 + f (t;1;2) ) (1 + f (t;2;3) ) :::(1 + f (t;T ¡ 1;T ) ) : (6:3)

De lo anteriot se deduce que la tasa spo t para el periodo T se puede escribir como un promedio
geom¶etrico de las tasas spo t y fo rw a rd .

En el caso continuo, se tiene que

e R (t;T )(T ¡ t) = e R (t;1 )e f (t;1 ;2 )e f (t;2 ;3 ):::e f (t;T ¡ 1 ;T ); (6:4)

1 E n este ca so lo s m o d elo s d e ta sa co rta so n a d ecu a d o s p a ra lo g ra r ta l o b jetiv o , co n su lta r V en eg a s M a rt¶³n ez

(2 0 0 6 ) p a ra m ay o r ex p lica ci¶o n a cerca d e esto s m o d elo s.
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de donde se obtiene que

R (t;T ) =
1

T ¡ t

"
R (t;1) +

TX
i= 2

f (t;i ¡ 1;i)
#
;

es decir, en el caso continuo la tasa spo t a T a~nos es un promedio geom¶etrico de la tasa spo t y
las tasas fo rw a rd . Sin embargo debido a que f (t;t;k ) = R (t;k ) , se tiene que

R (t;T ) =
1

T ¡ t

"
f (t;t;1) +

TX
i= 2

f (t;i ¡ 1;i)
#
; (6:5)

de donde se observa que la tasa spo t a T a~nos es un promedio geom¶etrico de las tasas fo rw a rd por
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puede ser obtenida como un promedio geom¶etrico o aritm¶etico (geom¶etrico para composici¶on
discreta y aritm¶etico para composici¶on continua) . Se recuerda al lector que las tasas fo rw a rd
espaciadas por un periodo de tiempo f (t;k ;k + 1) son muy importantes para la estructura de
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6 .8 V a lu a c i¶o n d e B o n o s d e D e sa rro llo d e l G o b ie rn o F e d e -
ra l c o n T a sa d e in te r¶e s F ija (B o n o s M )
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meses (182 d¶³as) y la tasa de inter¶es se determina en la emisi¶on del instrumento y se mantiene ¯ja
a lo largo de toda la vida del mismo. Las caracter¶³sticas generales de los bonos M se muestran
en el Cuadro 6.1

Tipo de Instrumento Bono con cupones de tasa ¯ja

Emisor Gobierno federal a trav¶es del Banxico

Tipo de Mercado Mercado de dinero

Mercado primario (subastas)
Mercado donde cotiza Para 3, 5, 7, 10 y 20 a~nos. Cada 4 semanas.

Mercado secundario

Fuentes de Informaci¶on Banxico, bro kers electr¶onicos y mesas de operaci¶on
por v¶³a telef¶onica

Tipo de valor M5, M7 y M0 (Sin impuesto, actualmente ya dejaron
de emitirse y el ¶ultimo venci¶o el 14 de julio de 2011)

M3, M5, M7, M0 y M (con impuesto)

Valor nominal 100 pesos

Cuadro 6.1 Caracter¶³sticas generales de los bonos M.

Los bonos M son instrumentos que generan intereses durante su plazo de emisi¶on, para el c¶alculo
de su valor justo de mercado pueden usarse tanto la tasa de rendimiento del bono M como la tasa
de descuento. La convenci¶on actual del mercado es cotizarlos a trav¶es de su tasa de rendimiento
(¶esta ¶ultima es la que utiliza el proveedor de precios para el c¶alculo del precio de valuaci¶on) . A
continuaci¶on se presenta la metodolog¶³a general para valuar un bono M.

Suponga que se cuenta con un bono M emitido en t0 , considere que han transcurrido algunos
d¶³as desde su emisi¶on, por lo que se han pagado o vencido algunos cupones. Se desea valuar el
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bono en cualquier fecha t (conocida como fecha focal) , se sabe que el vencimiento del bono es en
T d¶³as, por lo que la diferencia T ¡ t son los d¶³as por devengar del bono, tal y como se muestra
en la siguiente gr¶a¯ca:

Gr¶a¯ca 6.1 Valuaci¶on de un bono en la fecha focal.

Para calcular el valor del cup¶on de un bono M al cual le faltan n cupones por pagar con una
periodicidad de p d¶³as, es necesario multiplicar la tasa cup¶on, R c > 0 (anualizada) constante por
el valor nominal del bono, esto es:

C i ´ C = R c
³ p

360

´
N ; i = 1;2;:::;n :

6 .9 C ¶a lc u lo d e p re c io su c io , in te re se s d e v e n g a d o s y p re c io
lim p io
Ahora bien, sea by la tasa yield al tiempo t, es decir, la tasa que tiene un plazo de composici¶on
igual al periodo entre cupones, cada p d¶³as, asociada al precio de mercado del bono. Es posible

calcular el precio sucio del bono del bono M, bB (t;T ) , al que le restan n = (T ¡ t)= p cupones,
mediante

bB s (t;T ) = C 1

¡
1 + y p

3 6 0

¢(t¡ t1 )

p

+
C 2

¡
1 + y p

3 6 0

¢(t2 ¡ t)

p

+
C 3

¡
1 + y p

3 6 0

¢(t3 ¡ t)

p

+ :::+
N

¡
1 + y p

3 6 0

¢(T ¡ t)
p

: (6:6)

Equivalentemente, si se utiliza una estructura de plazos R (0;¢ ) , se sigue que

eB (0;T ) = C
·

1

1 + eR 1

+
1

1 + eR 2

+ :::+
1

1 + eR T

¸
+

N

1 + eR T
; (6:7)

donde
eR i = R (0;T i) (T i ¡ 0) = R (0;T i)T i; T i = i

p

360
; i = 1;:::;n :

Para calcular los intereses devengados de los d¶³as transcurridos It¡ t0 del cup¶on vigente, es nece-
sario conocer la diferencia de d¶³as entre el siguiente pago de intereses (corte de cup¶on) y la fecha
focal t, para ello se establece

It¡ t0 = C
(p ¡ (t ¡ t0 ) )

p
: (6:8)

El precio limpio del bono se obtiene rest¶andole al precio sucio los intereses devengados al d¶³a de
valuaci¶on del cup¶on vigente. Cabe aclarar que cuando el d¶³a de valuaci¶on coincide con alg¶un

corte de cup¶on, el precio sucio bB s es igual al precio limpio bB l
bB l = bB s ¡ I(t¡ t0 ): (6:9)
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6 .1 0 E je m p lo d e la v a lu a c i¶o n d e b o n o s M c o n ta sa c u p ¶o n
c o n sta n te
Considere un bono M3 que vence el 29 de diciembre del 2008 y se desea valuar el d¶³a 30 de abril
del 2007. El bono M3 paga una tasa cup¶on del 9% cada 182 d¶³as. Se desea calcular el precio
limpio del bono M. El n¶umero de cupones por pagar se calcula mediante

n =
T ¡ t
p

=
(t ¡ t0 )
p

=
608

182
= 3:34:

En este caso al bono le quedan por vencer cuatro cupones en las fechas futuras, t1 , t2 , t3 y t4 .
Se sabe que el valor nominal es N = 100, por lo que el valor nominal de cada cup¶on est¶a dado
por:

C = R c

³ p

360

´
N = 0:09

μ
182

360

¶
100 = 4:55:

Para poder valuar el bono M3 se necesita la curva de CETES (sin impuestos) , de la cual se
proporcionan los siguientes nodos

Plazo Tasa CETES
%

1 6.2600

7 6.2493

28 6.2509

91 6.4048

182 6.6503

360 6.7636

540 7.5679

720 8.0604

Cuadro 6.2 Tasa de CETES sin impuestos.

Es posible encontrar los plazos requeridos con interpolaci¶on lineal a partir de los nodos propor-
cionados. Para el ejemplo en cuesti¶on se obtiene

Pazo de cup¶on Tasa cetes
%

62 6.3340

244 6.6898

426 7.0585

608 7.7540

Cuadro 6.3 Plazos interpolados.

Con la tasa cup¶on correspondiente para cada plazo, se calcula el precio sucio. De acuerdo
con (6.1) , se tiene que

bB s (t;T ) = 4:55¡
1 + 0:06334

¡
6 2
1 8 2

¢¢+ 4:55¡
1 + 0:066898

¡
2 4 4
1 8 2

¢¢+ 4:55¡
1 + 0:070585

¡
4 2 6
1 8 2

¢¢

+
104:55¡

1 + 0:077540
¡
6 0 8
1 8 2

¢¢

=105:496678:
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bono en cualquier fecha t (conocida como fecha focal) , se sabe que el vencimiento del bono es en
T d¶³as, por lo que la diferencia T ¡ t son los d¶³as por devengar del bono, tal y como se muestra
en la siguiente gr¶a¯ca:

Gr¶a¯ca 6.1 Valuaci¶on de un bono en la fecha focal.

Para calcular el valor del cup¶on de un bono M al cual le faltan n cupones por pagar con una
periodicidad de p d¶³as, es necesario multiplicar la tasa cup¶on, R c > 0 (anualizada) constante por
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Ahora bien, sea by la tasa yield al tiempo t, es decir, la tasa que tiene un plazo de composici¶on
igual al periodo entre cupones, cada p d¶³as, asociada al precio de mercado del bono. Es posible

calcular el precio sucio del bono del bono M, bB (t;T ) , al que le restan n = (T ¡ t)= p cupones,
mediante
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Equivalentemente, si se utiliza una estructura de plazos R (0;¢ ) , se sigue que

eB (0;T ) = C
·

1

1 + eR 1

+
1

1 + eR 2

+ :::+
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1 + eR T

¸
+

N

1 + eR T
; (6:7)

donde
eR i = R (0;T i) (T i ¡ 0) = R (0;T i)T i; T i = i

p

360
; i = 1;:::;n :

Para calcular los intereses devengados de los d¶³as transcurridos It¡ t0 del cup¶on vigente, es nece-
sario conocer la diferencia de d¶³as entre el siguiente pago de intereses (corte de cup¶on) y la fecha
focal t, para ello se establece

It¡ t0 = C
(p ¡ (t ¡ t0 ) )

p
: (6:8)

El precio limpio del bono se obtiene rest¶andole al precio sucio los intereses devengados al d¶³a de
valuaci¶on del cup¶on vigente. Cabe aclarar que cuando el d¶³a de valuaci¶on coincide con alg¶un

corte de cup¶on, el precio sucio bB s es igual al precio limpio bB l
bB l = bB s ¡ I(t¡ t0 ): (6:9)
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Para el c¶alculo de los intereses devengados, se hace uso de la ecuaci¶on (6.8) , obteniendo

I(t¡ t0 ) = C
(p ¡ (t ¡ t0 ) )

p
= 4:55

(182 ¡ 62)
182

= 3:00:

Por ¶ultimo, el precio limpio se obtiene restando los intereses devengados, esto es

bB l = bB s ¡ I(t¡ t0 ) = 105:496678 ¡ 3:0000 = 102:496678:

6 .1 1 C e rti¯ c a d o s d e la T e so re r¶³a d e la F e d e ra c i¶o n
(C E T E S )
Los Certi¯cados de la Tesorer¶³a de la Federaci¶on (CETES) son el instrumento de deuda burs¶atil
m¶as antiguo emitido por el Gobierno Federal, se emitieron por primera vez en enero de 1978
y desde entonces constituyen un pilar fundamental en el desarrollo del mercado de dinero en
M¶exico. Estos t¶³tulos pertenecen a la familia de los bonos cup¶on cero, esto es, se comercializan
a descuento (por debajo de su valor nominal) ,i.e. ,no devengan intereses en el transcurso de su
vida y liquidan su valor nominal en la fecha de vencimiento. Las caracter¶³sticas generales de los
CETES se muestran en el Cuadro 6.4.

Tipo de Instrumento Bonos cup¶on cero

Emisor Gobierno federal a trav¶es de Banxico

Tipo de Mercado Mercado de dinero

Mercado primario (subastas)
Mercado donde cotiza Para 28, 91 y 128 d¶³as semanalmente

Para 364 d¶³as cada 4 semanas
Mercado secundario

Fuentes de Informaci¶on Banxico, bro kers electr¶onicos y mesas de operaci¶on
por v¶³a telef¶onica

Tipo de valor B1 (CETES con impuesto)

Valor Nominal 10 pesos

Curva utilizada en la valuaci¶on Curvas nominal libre de riesgo de tasas neta y
bruta

Cuadro 6.4 Caracter¶³sticas generales de los CETES.

Este tipo de instrumento no genera intereses durante su plazo de emisi¶on, por lo tanto su precio
limpio es igual a su precio sucio. El valor de un CETE se puede calcular a partir de su tasa de
rendimiento o de su tasa de descuento, aunque, la convenci¶on actual del mercado es cotizarlos a
trav¶es de su tasa de rendimiento, ¶esta ¶ultima es la que se utiliza para calcular su precio.

6 .1 1 .1 V a lu a c i¶o n d e C E T E S
Los CETES se val¶uan simplemente como el valor presente del valor nominal ($10) , dado que se
emiten a descuento, utilizando la tasa de rendimiento correspondiente a los d¶³as por vencer que
le queden al instrumento. La tasa utilizada para valuar es anualizada y simple al plazo, la cual se
obtiene de la Curva nominal libre de riesgo de tasa bruta que construye el proveedor de precios.

El precio de valuaci¶on se calcula con la siguiente f¶ormula:

B (t;T ) =
N

(1 + R (t;T ) (T ¡ t= 360) ) ; (6:10)

C a p¶³tu lo 6. B o n o s cu p on ad os 73

donde:

B (t;T ) : Precio de valuaci¶on,

N : Valor nominal ($10) ,

R (t;T ) : Tasa de rendimiento asociada al n¶umero de d¶³as por vencer,

T ¡ t : N¶umero de d¶³as por vencer.

6 .1 2 B o n o s in d e x a d o s

Los bonos indexados procuran tomar como ancla alguna variable macroecon¶omica que le otorgue
su¯ciente estabilidad al instrumento, abarcan desde bonos indizados a la tasas de in°aci¶on hasta
paridades cambiarias. El ob jetivo principal del instrumento es que, ante el temor de que alg¶un
precio relativo crezca desmesuradamente, se proteja el valor del capital indiz¶andolo a alguna
variable macroecon¶omica clave. Con lo anterior, se pretende disminuir el riesgo mercado del
instrumento. Estos bonos han tenido su mayor aceptaci¶on en mercados emergentes, donde las
inversiones de largo plazo han estado inhibidas por los temores devaluatorios o crisis in°aciona-
rias.

El mercado de los bonos indexados es muy amplio y se pueden encontrar diferentes tipos, por
ejemplo en el caso de M¶exico, se pueden encontrar bonos relacionados con las UDI (Unidades de
Inversi¶on) o con la in°aci¶on. A continuaci¶on se comentan brevemente:

(i) U D IB O N O (B o n o s d e D e sa r r o llo d e l G o b ie r n o F e d e r a l D e n o m in a d o s e n U n i-
d a d e s d e In v e r si¶o n ) . Son instrumentos de inversi¶on que protegen al tenedor ante cambios
inesperados en la tasa de in°aci¶on.

(ii) C o r p o r a tiv o s . Existen bonos indexados emitidos por empresas. En M¶exico, los bonos
generalmente se indexan a la UDI.

(iii) E U R O P E S O S . Son bonos emitidos en el extranjero en pesos, para efectos de la obtenci¶on
de su precio, se calcula como un bono y al ¯nal se ajusta por la in°aci¶on.

(iv ) T IP S (T rea su ry In ° a tio n P ro tected S ecu rities). Es un tipo especial de T rea su ry N o te que
ofrece la protecci¶on de la in°aci¶on. Como otros instrumentos de esta clase, este bono paga
inter¶es (cada seis meses) y el principal compensados por la in°aci¶on, representada por el
¶³ndice de precios de consumidor (C P I, por sus siglas en ingl¶es) .

6 .1 2 .1 B o n o s d e d e sa rro llo d e l g o b ie rn o fe d e ra l d e n o m i-
n a d o s e n u n id a d e s d e in v e rsi¶o n (U D IB O N O S )

Estos instrumentos son emitidos y colocados a plazos largos, pagan intereses cada seis meses (182
d¶³as) , en funci¶on de una tasa de inter¶es real ¯ja que se determina en la fecha de emisi¶on del t¶³tulo.
En la actualidad, la ¶unica emisi¶on que se realiza es a 10 a~nos y tiene asociado el indicador de
pizarra \S" . Su valor nominal es de 100 UDIS. En M¶exico son muy ¶utiles para cubrir necesidades
de aseguradoras, fondos de pensiones, afores, etc. La metodolog¶³a de c¶alculo para obtener su
precio es igual a la de un bono cuponado pero al ¯nal se multiplica por la UDI del d¶³a de la
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Para el c¶alculo de los intereses devengados, se hace uso de la ecuaci¶on (6.8) , obteniendo

I(t¡ t0 ) = C
(p ¡ (t ¡ t0 ) )

p
= 4:55

(182 ¡ 62)
182

= 3:00:
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(C E T E S )
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Cuadro 6.4 Caracter¶³sticas generales de los CETES.
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B (t;T ) =
N

(1 + R (t;T ) (T ¡ t= 360) ) ; (6:10)
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donde:
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N : Valor nominal ($10) ,

R (t;T ) : Tasa de rendimiento asociada al n¶umero de d¶³as por vencer,
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pizarra \S" . Su valor nominal es de 100 UDIS. En M¶exico son muy ¶utiles para cubrir necesidades
de aseguradoras, fondos de pensiones, afores, etc. La metodolog¶³a de c¶alculo para obtener su
precio es igual a la de un bono cuponado pero al ¯nal se multiplica por la UDI del d¶³a de la
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valuaci¶on. Las caracter¶³sticas generales de los UDIBONOS se muestran en el Cuadro 6.5

Tipo de Instrumento Bonos cup¶on de tasa ¯ja

Emisor Gobierno federal a trav¶es del Banxico

Tipo de Mercado Mercado de dinero

Mercado primario (subastas)
Mercado donde cotiza Para 10 a~nos cada 4 semanas

Mercado secundario

Fuentes de Informaci¶on Banxico, bro kers electr¶onicos y mesas de operaci¶on
por v¶³a telef¶onica.

Tipo de valor S0 (sin impuesto, actualmente ya dejaron de
emitirse y el ¶ultimo vence el 06 de enero de 2011) .
S0 y S (con impuesto)

Valor Nominal 100 UDIS (unidades de inversi¶on)

Curva utilizada en la valuaci¶on Curvas reales yield de tasas neta y
bruta

Cuadro 6.5 Caracter¶³sticas generales de los UDIBONOS.

6 .1 2 .2 E je m p lo d e v a lu a c i¶o n d e u n U D IB O N O

A continuaci¶on se val¶ua un UDIBONO cuyas caracter¶³sticas se muestran en el siguiente cuadro

Caracter¶³sticas

Tasa cup¶on 4.5

Plazo cup¶on 182

Vencimiento 18/12/2014

Emisi¶on 30/12/2004

Nominal 100

yield mercado (VP) 3.58

Valuaci¶on 03/10/2007

UDI 3.871892

Cuadro 6.6 Informaci¶on para la valuaci¶on del UDIBONO.

Para el c¶alculo del precio del UDIBONO se consider¶o la nota t¶ecnica de Banco de M¶exico. De
acuerdo con los datos del cuadro anterior, el n¶umero de cupones por pagar es

n =
T ¡ t
p

=
(t ¡ t0 )
p

=
2633

182
= 14:47:

En este caso, al redondear, quedan por pagar 15 cupones en las fechas futuras: t1 ;:::;t1 5 . Se
sabe que el valor nominal es N = 100. Por lo que el valor del cup¶on est¶a dado por

C = R c

³ p

360

´
N = 0:045

μ
182

360

¶
100 = 2:275:

El cuadro 6.7 muestra los °ujos de efectivo necesarios para calcular el precio sucio, bB s ,del bono.
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Estos °ujos fueron calculados de acuerdo a la ecuaci¶on (6.6) .

Fechas Corte Plazo Cup¶on D£ V Flujo Valor Presente

27/12/2007 85 182 2.275000 2.256021

26/06/2008 267 182 2.275000 2.215916

24/12/2008 448 181 2.262500 2.164778

25/06/2009 631 183 2.287500 2.149577

24/12/2009 813 182 2.275000 2.099826

24/06/2010 995 182 2.275000 2.062497

23/12/2010 1177 182 2.275000 2.025832

23/06/2011 1359 182 2.275000 1.989819

22/12/2011 1541 182 2.275000 1.954445

21/06/2012 1723 182 2.275000 1.919701

20/12/2012 1905 182 2.275000 1.885574

20/06/2013 2087 182 2.275000 1.852054

19/12/2013 2269 182 2.275000 1.819130

19/06/2014 2451 182 2.275000 1.786791

18/12/2014 2633 182 102.275000 78.899060

Cuadro 6.7 Flujos de un UDIBONO.

Al sumar el valor presente de todos los °ujos se obtiene que el precio sucio es:

bB s = 414:606150:

Los intereses devengados se calculan de acuerdo con la ecuaci¶on (6.8) , obteniendo

I(t¡ t0 ) =
(p ¡ (t ¡ t0 ) )

p
= 2:275

(182 ¡ 85)
182

= 4:694669:

Por lo tanto, el precio limpio del UDIBONO es

bB l = bB s ¡ I(t¡ t0 ) = 414:606150 ¡ 4:694669 = 409:911481:

6 .1 3 B ib lio g ra f¶³a

Banxico; Notas t¶ecnicas del Banco de M¶exico; Bonos de Desarrollo del gobierno federal con tasa
de inter¶es ¯ja (BONOS) .

Banxico; Notas t¶ecnicas del Banco de M¶exico; Certi¯cados de la tesorer¶³a de la federaci¶on
(CETES) .

BANOBRAS; Notas t¶ecnicas; Certi¯cados Burs¶atiles de Indemnizaci¶on Carretera Segregables
(CBICS) .

Banxico; Notas t¶ecnicas del Banco de M¶exico; Los Bonos de desarrollo del gobierno federal
denominados en unidades de inversi¶on (UDIBONOS) .

Fabozzi, F. J. (2006) . Fixed income mathematics, McGraw-Hill, New York, 4th. ed.

Manual de Metodolog¶³as de Valmer (2007) . Valuaci¶on Operativa y Referencias de Mercado S.A.
de C.V.
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valuaci¶on. Las caracter¶³sticas generales de los UDIBONOS se muestran en el Cuadro 6.5
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Cuadro 6.5 Caracter¶³sticas generales de los UDIBONOS.
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Nominal 100
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Cuadro 6.6 Informaci¶on para la valuaci¶on del UDIBONO.

Para el c¶alculo del precio del UDIBONO se consider¶o la nota t¶ecnica de Banco de M¶exico. De
acuerdo con los datos del cuadro anterior, el n¶umero de cupones por pagar es

n =
T ¡ t
p

=
(t ¡ t0 )
p

=
2633

182
= 14:47:

En este caso, al redondear, quedan por pagar 15 cupones en las fechas futuras: t1 ;:::;t1 5 . Se
sabe que el valor nominal es N = 100. Por lo que el valor del cup¶on est¶a dado por

C = R c

³ p

360

´
N = 0:045

μ
182

360

¶
100 = 2:275:

El cuadro 6.7 muestra los °ujos de efectivo necesarios para calcular el precio sucio, bB s ,del bono.
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Estos °ujos fueron calculados de acuerdo a la ecuaci¶on (6.6) .
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27/12/2007 85 182 2.275000 2.256021

26/06/2008 267 182 2.275000 2.215916

24/12/2008 448 181 2.262500 2.164778

25/06/2009 631 183 2.287500 2.149577

24/12/2009 813 182 2.275000 2.099826

24/06/2010 995 182 2.275000 2.062497

23/12/2010 1177 182 2.275000 2.025832

23/06/2011 1359 182 2.275000 1.989819

22/12/2011 1541 182 2.275000 1.954445

21/06/2012 1723 182 2.275000 1.919701

20/12/2012 1905 182 2.275000 1.885574

20/06/2013 2087 182 2.275000 1.852054

19/12/2013 2269 182 2.275000 1.819130

19/06/2014 2451 182 2.275000 1.786791

18/12/2014 2633 182 102.275000 78.899060

Cuadro 6.7 Flujos de un UDIBONO.

Al sumar el valor presente de todos los °ujos se obtiene que el precio sucio es:

bB s = 414:606150:

Los intereses devengados se calculan de acuerdo con la ecuaci¶on (6.8) , obteniendo

I(t¡ t0 ) =
(p ¡ (t ¡ t0 ) )

p
= 2:275

(182 ¡ 85)
182

= 4:694669:

Por lo tanto, el precio limpio del UDIBONO es

bB l = bB s ¡ I(t¡ t0 ) = 414:606150 ¡ 4:694669 = 409:911481:

6 .1 3 B ib lio g ra f¶³a
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de inter¶es ¯ja (BONOS) .
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denominados en unidades de inversi¶on (UDIBONOS) .

Fabozzi, F. J. (2006) . Fixed income mathematics, McGraw-Hill, New York, 4th. ed.

Manual de Metodolog¶³as de Valmer (2007) . Valuaci¶on Operativa y Referencias de Mercado S.A.
de C.V.
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6 .1 4 E je rc ic io s

6 .1 Calcule el precio limpio bB l de un bono M10 que vence el 20 de diciembre del 2012, suponga
que se val¶ua el d¶³a 30 de septiembre del 2003 y paga una tasa cup¶on del 9%, con una tasa
yield 8.16%.

S o lu c i¶o n : Se calcula el n¶umero de cupones por vencer mediante

n =
T ¡ t
p

=
(t ¡ t0 )
p

=
3369

182
= 18:51;

al redondear resulta que se tienen 19 cupones por vencer. Ahora se calcula el pago del cup¶on,
de tal forma que

C = R c

³ p

360

´
N = 0:09

μ
182

360

¶
100 = 4:55:

El siguiente cuadro muestra los °ujos de efectivo necesarios para calcular el precio sucio del bono,
estos °ujos fueron calculados de acuerdo a la ecuaci¶on (6.6) .

Fecha cup¶on Cup¶on Dias por Devengar Valor Presente

01/01/2004 4.55 93 4.45

01/07/2004 4.55 275 4.27

30/12/2004 4.55 457 4.09

30/06/2005 4.55 639 3.92

29/12/2005 4.55 821 3.75

29/06/2006 4.55 1003 3.60

28/12/2006 4.55 1185 3.45

28/06/2007 4.55 1367 3.30

27/12/2007 4.55 1549 3.16

26/06/2008 4.55 1731 3.03

25/12/2008 4.55 1913 2.91

25/06/2009 4.55 2095 2.78

24/12/2009 4.55 2277 2.67

24/06/2010 4.55 2459 2.56

23/12/2010 4.55 2641 2.45

23/06/2011 4.55 2823 2.35

22/12/2011 4.55 3005 2.25

21/06/2012 4.55 3187 2.16

20/12/2012 104.55 3369 47.47

Al sumar el valor presente de todos los °ujos se obtiene que el precio sucio bB s = 104:6076. Los
intereses devengados se calculan de acuerdo con la ecuaci¶on (6.8) , de lo que se sigue que

I(t¡ t0 ) =
(p ¡ (t ¡ t0 ) )

p
= 4:55

(182 ¡ 93)
182

= 2:2250:

Por lo tanto, el precio limpio del bono M10 est¶a dad por

bB l = bB s ¡ I(t¡ t0 ) = 104:6076 ¡ 2:2250 = 102:3826:
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6 .2 Calcule el precio limpio bB l de un bono M0 que vence el 23 de diciembre del 2010, suponga
que se val¶ua el d¶³a 10 de enero del 2007 y paga una tasa cup¶on del 8%, con una tasa yield
de 7.47%.

S o lu c i¶o n : El n¶umero de cupones que quedan por pagar es:

n =
T ¡ t
p

=
(t ¡ t0 )
p

=
1443

182
= 7:93;

al redondear resulta que se tienen 8 cupones por vencer. El pago del cup¶on es

C = R c

³ p

360

´
N = 0:08

μ
182

360

¶
100 = 4:04:

El precio sucio es bB s = 102:0907, los intereses devengados son

I(t¡ t0 ) =
(p ¡ (t ¡ t0 ) )

p
= 4:55

(182 ¡ 169)
182

= 0:2889;

por lo que el precio limpio del bono M0 es

bB l = bB s ¡ I(t¡ t0 ) = 102:0907 ¡ 0:2889 = 101:8018:

6 .3 Calcule el precio sucio bB S de un bono M0 que el 13 de septiembre del 2007 tiene 1925 d¶³as
por vencer. La tasa cup¶on vigente es de 9%. Veri¯que que la tasa yield a esta fecha es de
7.73%.

6 .4 A partir de la siguiente expresi¶on

B (t;T ) =

TX
i= 1

C i

(1 + R (t;i) ) i¡ t
+

N

(1 + R (t;T ) ) T ¡ t ;

muestre que si R (t;T ) se incrementa, el precio del bono se reduce.
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S o lu c i¶o n : Se calcula el n¶umero de cupones por vencer mediante

n =
T ¡ t
p

=
(t ¡ t0 )
p

=
3369

182
= 18:51;

al redondear resulta que se tienen 19 cupones por vencer. Ahora se calcula el pago del cup¶on,
de tal forma que

C = R c

³ p
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Al sumar el valor presente de todos los °ujos se obtiene que el precio sucio bB s = 104:6076. Los
intereses devengados se calculan de acuerdo con la ecuaci¶on (6.8) , de lo que se sigue que
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C = R c

³ p

360

´
N = 0:08

μ
182

360

¶
100 = 4:04:

El precio sucio es bB s = 102:0907, los intereses devengados son

I(t¡ t0 ) =
(p ¡ (t ¡ t0 ) )

p
= 4:55

(182 ¡ 169)
182

= 0:2889;

por lo que el precio limpio del bono M0 es

bB l = bB s ¡ I(t¡ t0 ) = 102:0907 ¡ 0:2889 = 101:8018:

6 .3 Calcule el precio sucio bB S de un bono M0 que el 13 de septiembre del 2007 tiene 1925 d¶³as
por vencer. La tasa cup¶on vigente es de 9%. Veri¯que que la tasa yield a esta fecha es de
7.73%.

6 .4 A partir de la siguiente expresi¶on

B (t;T ) =

TX
i= 1

C i

(1 + R (t;i) ) i¡ t
+

N

(1 + R (t;T ) ) T ¡ t ;

muestre que si R (t;T ) se incrementa, el precio del bono se reduce.
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7 .1 In tro d u c c i¶o n

En este cap¶³tulo se presenta la t¶ecnica est¶andar de valuaci¶on para bonos cuponados a tasa °otante,
en particular se estudia la metodolog¶³a propuesta por el banco central de M¶exico (Banxico) en
sus documentos t¶ecnicos.

Un Bono de Regulaci¶on Monetaria del Banco de M¶exico (BREM) , es un instrumento de
deuda cuyo prop¶osito es regular la liquidez en el mercado de dinero y facilitar con ello la imple-
mentaci¶on de la pol¶³tica monetaria. En el mercado, estos instrumentos son cotizados haciendo
referencia a la sobretasa que ofrecen a los inversionistas, generalmente grandes tesorer¶³as, fon-
dos de pensiones y bancos. Los BREMS resultan atractivos por la liquidez y rentabilidad que
proporcionan.

7 .2 D e sc rip c i¶o n

El valor nominal de un BREM es de $100 pesos mexicanos y pueden ser emitidos a cualquier
plazo, siempre y cuando ¶este sea m¶ultiplo de 28 d¶³as. Las emisiones realizadas hasta el momento
van desde los tres meses y han llegado hasta a un a~no, pagando intereses cada 28 d¶³as o al
plazo que lo sustituya en caso de que el d¶³a 28 sea inh¶abil. La tasa de inter¶es pagada por estos
instrumentos es la tasa ponderada de fondeo de t¶³tulos bancarios correspondiente al periodo en
cuesti¶on.

La tasa ponderada de fondeo de t¶³tulos bancarios es la tasa con la que las instituciones
de cr¶edito realizan operaciones de compra-venta y reporto a plazo de un d¶³a h¶abil con t¶³tulos
bancarios, es calculada y dada a conocer diariamente por el Banco de M¶exico a trav¶es de su
p¶agina de internet.

En caso de que el d¶³a de valuaci¶on sea inh¶abil, la tasa de inter¶es a usar ser¶a la tasa que se
di¶o a conocer el d¶³a h¶abil inmediato anterior. En caso de que la tasa no pueda determinarse o
dejara de darse a conocer, el Banco de M¶exico solicitar¶a por escrito a dos \casas de corretaje"
seleccionadas por el comit¶e de mercado de dinero de la asociaci¶on de banqueros de M¶exico, A.
C. , el promedio de las operaciones de compra-venta y reporto a plazo de un d¶³a con t¶³tulos de
deuda con fechas de vencimiento similares. El Banco de M¶exico calcular¶a el promedio de las dos
tasas obtenidas para determinar la tasa que sustituir¶a a la tasa de fondeo y la dar¶a a conocer a
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trav¶es de los medios a su disposici¶on. Las caracter¶³sticas generales de los BREMS se muestran
en el cuadro 7.1

Tipo de Instrumento Bono con cupones de tasa °otante

Emisor Banco de M¶exico

Tipo de Mercado Mercado de dinero

Mercado donde cotiza Mercado primario (subastas)

Fuentes de Informaci¶on Banxico, bro kers electr¶onicos y mesas de operaci¶on
por v¶³a telef¶onica, Indeval

Tipo de valor XA
CP (con y sin impuesto)

Valor Nominal 100 pesos

Curva utilizada en la valuaci¶on Curva de sobretasas de BREMS

Cuadro 7.1 Bonos de regulaci¶on monetaria.

Los BREMS son colocados mediante una subasta, en la cual los participantes presentan
posturas por el monto que desean adquirir y el precio que est¶an dispuestos a pagar. Los posibles
participantes en dichas subastas son bancos, casas de bolsa, sociedades de inversi¶on y otras
personas expresamente autorizadas (V .g. aseguradoras) .

Los participantes presentan al Banco Central sus demandas se~nalando la cantidad y el
instrumento solicitado, de manera tal que la adjudicaci¶on pueda ser realizada del mayor precio al
menor hasta completar la oferta, todo hecho de acuerdo con los principios de subasta m¶ultiple.

Actualmente dichas subastas se llevan a cabo semanalmente los d¶³as jueves, pudiendo su-
bastarse t¶³tulos emitidos con anterioridad a su fecha de colocaci¶on. En estos casos, las subastas
se realizan a precio limpio (sin intereses devengados) , por lo que para liquidar estos t¶³tulos, es
necesario sumar al precio de asignaci¶on resultante en la subasta los intereses devengados del
cup¶on vigente.

La clave de identi¯caci¶on de la emisi¶on de los BREMS est¶a dise~nada para que los instru-
mentos sean fungibles, i.e., indistinguibles entre s¶³. Lo que implica que BREMS emitidos con
anterioridad pueden tener la misma clave de identi¯caci¶on que BREMS emitidos recientemente,
siempre y cuando venzan en la misma fecha. La clave est¶a compuesta por ocho caracteres, los dos
primeros para identi¯car el t¶³tulo (XA) , y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento
(a~no, mes, d¶³a) , por ejemplo, un bono con la clave X A 0 9 0 6 0 4 , es un bono que vence el cuatro
de junio de 2009.

7 .3 M e to d o lo g¶³a g e n e ra l p a ra v a lu a r u n B R E M
Un BREM paga una tasa cup¶on °otante, es decir, la tasa que paga no es constante y est¶a sujeta
a cambios de acuerdo con las tasas de fondeo que publica banxico. Para obtener el precio de un
BREM se recomienda seguir los siguientes pasos:

(i) Se obtienen las tasas ponderadas de fondeo bancario publicadas por banxico desde el ¶ultimo
corte de cup¶on (o en su caso fecha de inicio) hasta el d¶³a h¶abil anterior de la fecha de
valuaci¶on.

Para asignar un valor a ¶estas tasas, en cada uno de los d¶³as de valuaci¶on, se mantiene
constante la ¶ultima tasa publicada, la cual es la tasa del d¶³a h¶abil anterior al d¶³a que se desea
conocer el valor del instrumento, esto se puede resumir en:

R i =

8<
:
tasa de fondeo publicada por el banco central en el d¶³a i si i · d ;

tasa de fondeo publicada por el banco central en el d¶³a d ¡ 1 si i > d :
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para i = 1;:::;k , donde:

R i : Tasa ponderada de fondeo bancario en el d¶³a i,

d : N¶umero de d¶³as transcurridos del cup¶on vigente,

k : N¶umero de d¶³as del cup¶on vigente.

(ii) Se obtiene la tasa del cup¶on vigente, a partir de las tasas ponderadas de fondeo bancario
del periodo completo asociado dicho cup¶on de acuerdo a la siguiente expresi¶on

R v =

"
kY
i= 1

μ
1 +

R i

360

¶
¡ 1
#
360

k
; (7:1)

donde R v es la tasa del cup¶on vigente, R i es la tasa ponderada de fondeo bancario y k es el
n¶umero de d¶³as del cup¶on vigente.

(iii) Se calculan los intereses devengados de los d¶³as transcurridos, Id , del cup¶on vigente, es decir,
la diferencia de d¶³as entre la fecha de emisi¶on o ¶ultimo pago de intereses (corte de cup¶on)
menos el d¶³a de valuaci¶on, como

Id = N R v
d

360
;

donde N es el valor nominal del bono.

(iv ) Se calcula la tasa anual esperada para el siguiente pago de intereses con la siguiente expresi¶on:

R C 1
=

"μ
1 + R v

d

360

¶μ
1 +

R i¡ 1

360

¶2 8 ¡ d
¡ 1
#
360

28
; (7:2)

donde d es el n¶umero de d¶³as transcurridos del cup¶on vigente y R i¡ i es la tasa ponderada
de fondeo bancario en el d¶³a h¶abil anterior al d¶³a de valuaci¶on.

(v ) Se calcula el cup¶on actual o vigente

C 1 = N R C 1
28

360
: (7:3)

(v i) Para calcular el valor de los cupones faltantes i = 2;:::;n es necesario obtener la tasa
esperada R e para el pago de intereses, tambi¶en conocida como la tasa cup¶on de mercado,
¶esta se utiliza para los cupones completos pendientes de pago. La tasa, R e , est¶a dada por

R e =

"μ
1 +

R i¡ 1

360

¶2 8

¡ 1
#
360

28
; (7:4)

donde R i¡ 1 es tasa de fondeo bancario en el d¶³a h¶abil anterior al d¶³a de valuaci¶on.

(v ii) Con la tasa de inter¶es efectiva, R e , se calcula el pago de cupones posteriores al cup¶on vigente,
el pago del cup¶on es calculado como

C i = N R e
28

360
para i = 2;:::;n ¡ 1: (7:5)

(v iii) La tasa que se aplica para obtener el valor presente de los °ujos es igual a la tasa ponderada
de fondeo bancario del d¶³a h¶abil anterior al d¶³a de valuaci¶on, R i¡ 1 , m¶as una sobretasa, s .
La designaci¶on de la sobretasa de estos instrumentos puede ser por rango (de acuerdo a los
cupones o d¶³as por vencer que se ofertan en los bro kers electr¶onicos) o por instrumento en
espec¶³¯co y se toman de acuerdo a los d¶³as por vencer de la curva de sobretasas de BREMS.
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R v =

"
kY
i= 1

μ
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R i
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¶
¡ 1
#
360

k
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d
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1 +

R i¡ 1

360

¶2 8 ¡ d
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#
360

28
; (7:2)
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(v i) Para calcular el valor de los cupones faltantes i = 2;:::;n es necesario obtener la tasa
esperada R e para el pago de intereses, tambi¶en conocida como la tasa cup¶on de mercado,
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"μ
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R i¡ 1

360

¶2 8

¡ 1
#
360

28
; (7:4)

donde R i¡ 1 es tasa de fondeo bancario en el d¶³a h¶abil anterior al d¶³a de valuaci¶on.
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C i = N R e
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360
para i = 2;:::;n ¡ 1: (7:5)
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La tasa de inter¶es efectiva, y , para descontar los °ujos est¶a dada por y =

·³
1 +

R i¡ 1 + s
3 6 0

2́ 8

¡ 1
¸
:

(ix ) El precio sucio del BREM se obtiene con la siguiente f¶ormula

bB s =
C 1 + C i

·
1
y ¡

1
y £ (1 + y ) m ¡ 1

¸
+ N
(1 + y ) m ¡ 1

(1 + y ) 1 ¡ d = 2 8
; (7:7)

donde d es el n¶umero de d¶³as transcurridos del cup¶on vigente, m es el n¶umero de cupones
por liquidar, incluyendo el vigente.

El precio limpio del bono se obtiene restando al precio sucio los intereses devengados al d¶³a
de valuaci¶on del cup¶on vigente. Cabe aclarar que cuando el d¶³a de valuaci¶on coincide con alg¶un

corte de cup¶on, el precio sucio bB s es el igual al precio limpio bB l, esto es: bB l = bB s ¡ Id :

7 .4 E je m p lo d e v a lu a c i¶o n d e u n b o n o B R E M
Considere un BREM emitido el 26 de julio del 2007, que vence el 22 de julio del 2010, suponga

que desea calcular el precio limpio, bB l, del mismo. La fecha de valuaci¶on es el 21 de agosto
de 2007 y el bono se comercializa con una sobretasa de 0.04%. Considere las tasas de fondeo
bancario del siguiente cuadro

Fecha Tasa

Lunes, 20 de Agosto de 2007 7.26%

Domingo, 19 de Agosto de 2007 7.25%

S¶abado, 18 de Agosto de 2007 7.25%

Viernes, 17 de Agosto de 2007 7.25%

Jueves, 16 de Agosto de 2007 7.26%

Mi¶ercoles, 15 de Agosto de 2007 7.25%

Martes, 14 de Agosto de 2007 7.26%

Lunes, 13 de Agosto de 2007 7.26%

Domingo, 12 de Agosto de 2007 7.27%

S¶abado, 11 de Agosto de 2007 7.27%

Viernes, 10 de Agosto de 2007 7.27%

Jueves, 09 de Agosto de 2007 7.27%

Mi¶ercoles, 08 de Agosto de 2007 7.28%

Martes, 07 de Agosto de 2007 7.29%

Lunes, 06 de Agosto de 2007 7.28%

Domingo, 05 de Agosto de 2007 7.26%

S¶abado, 04 de Agosto de 2007 7.26%

Viernes, 03 de Agosto de 2007 7.26%

Jueves, 02 de Agosto de 2007 7.26%

Mi¶ercoles, 01 de Agosto de 2007 7.26%

Martes, 31 de Julio de 2007 7.29%

Lunes, 30 de Julio de 2007 7.26%

Domingo, 28 de Julio de 2007 7.25%

S¶abado, 28 de Julio de 2007 7.25%

Viernes, 27 de Julio de 2007 7.25%

Jueves, 26 de Julio de 2007 7.25%

Cuadro 7.2 Tasas Ponderadas de Fondeo Bancario.

C a p¶³tu lo 7. B o n o s con tasa ° otan te 83

La tasa del cup¶on vigente de acuerdo con el cuadro anterior est¶a dada por

R v =

"
2 6Y
i= 1

μ
1 +

R i

360

¶
¡ 1
#
360

k

= 7:280650165%:

Los d¶³as transcurridos se obtienen de la diferencia entre el d¶³a de emisi¶on (26/07/2007) y el d¶³a
de valuaci¶on (21/08/2007) , lo que implica una diferencia de 26 d¶³as. Con esta informaci¶on se
pueden calcular los intereses devengados, los cuales ascienden a:

Id = N R v
d

360
= 100 £ 0:07280650165 £ 26

360
= 0:52582473416:

La tasa anual esperada para el siguiente pago de cupones es

R C 1 =

"μ
1 + 0:0728

μ
26

360

¶¶μ
1 +

0:0726

360

¶(2 8 ¡ 2 6 )

¡ 1
#
360

28

= 0:07281954495%;

mientras que el valor del cup¶on vigente es

C 1 = N R C 1
28

360

= 100 £ 0:07281954495 £ 28

360

= 0:56637423847:

Ahora se obtiene la tasa esperada R e para los cupones faltantes

R e =

"μ
1 +

R i¡ 1

360

¶2 8

¡ 1
#
360

28

=

"μ
1 +

0:0726

360

¶2 8

¡ 1
#
360

28

= 7:2798%;

lo que arro ja un cup¶on de

C i = N R e
28

360

= 100 £ 0:072798 £ 28

360

= 0:566207;

para i = 2;:::;n ¡ 1. La tasa de inter¶es efectiva y para descontar los °ujos es

y =

"μ
1 +

R 1 + s

360

¶2 8

¡ 1
#

=

"μ
1 +

0:0726 + 0:0004

360

¶2 8

¡ 1
#

= 0:569335%:
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La tasa de inter¶es efectiva, y , para descontar los °ujos est¶a dada por y =

·³
1 +

R i¡ 1 + s
3 6 0

2́ 8

¡ 1
¸
:

(ix ) El precio sucio del BREM se obtiene con la siguiente f¶ormula

bB s =
C 1 + C i

·
1
y ¡

1
y £ (1 + y ) m ¡ 1

¸
+ N
(1 + y ) m ¡ 1

(1 + y ) 1 ¡ d = 2 8
; (7:7)

donde d es el n¶umero de d¶³as transcurridos del cup¶on vigente, m es el n¶umero de cupones
por liquidar, incluyendo el vigente.

El precio limpio del bono se obtiene restando al precio sucio los intereses devengados al d¶³a
de valuaci¶on del cup¶on vigente. Cabe aclarar que cuando el d¶³a de valuaci¶on coincide con alg¶un

corte de cup¶on, el precio sucio bB s es el igual al precio limpio bB l, esto es: bB l = bB s ¡ Id :

7 .4 E je m p lo d e v a lu a c i¶o n d e u n b o n o B R E M
Considere un BREM emitido el 26 de julio del 2007, que vence el 22 de julio del 2010, suponga

que desea calcular el precio limpio, bB l, del mismo. La fecha de valuaci¶on es el 21 de agosto
de 2007 y el bono se comercializa con una sobretasa de 0.04%. Considere las tasas de fondeo
bancario del siguiente cuadro

Fecha Tasa

Lunes, 20 de Agosto de 2007 7.26%

Domingo, 19 de Agosto de 2007 7.25%

S¶abado, 18 de Agosto de 2007 7.25%

Viernes, 17 de Agosto de 2007 7.25%

Jueves, 16 de Agosto de 2007 7.26%

Mi¶ercoles, 15 de Agosto de 2007 7.25%

Martes, 14 de Agosto de 2007 7.26%

Lunes, 13 de Agosto de 2007 7.26%

Domingo, 12 de Agosto de 2007 7.27%

S¶abado, 11 de Agosto de 2007 7.27%

Viernes, 10 de Agosto de 2007 7.27%

Jueves, 09 de Agosto de 2007 7.27%

Mi¶ercoles, 08 de Agosto de 2007 7.28%

Martes, 07 de Agosto de 2007 7.29%

Lunes, 06 de Agosto de 2007 7.28%

Domingo, 05 de Agosto de 2007 7.26%

S¶abado, 04 de Agosto de 2007 7.26%

Viernes, 03 de Agosto de 2007 7.26%

Jueves, 02 de Agosto de 2007 7.26%

Mi¶ercoles, 01 de Agosto de 2007 7.26%

Martes, 31 de Julio de 2007 7.29%

Lunes, 30 de Julio de 2007 7.26%

Domingo, 28 de Julio de 2007 7.25%

S¶abado, 28 de Julio de 2007 7.25%

Viernes, 27 de Julio de 2007 7.25%

Jueves, 26 de Julio de 2007 7.25%

Cuadro 7.2 Tasas Ponderadas de Fondeo Bancario.
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La tasa del cup¶on vigente de acuerdo con el cuadro anterior est¶a dada por

R v =

"
2 6Y
i= 1

μ
1 +

R i

360

¶
¡ 1
#
360

k

= 7:280650165%:

Los d¶³as transcurridos se obtienen de la diferencia entre el d¶³a de emisi¶on (26/07/2007) y el d¶³a
de valuaci¶on (21/08/2007) , lo que implica una diferencia de 26 d¶³as. Con esta informaci¶on se
pueden calcular los intereses devengados, los cuales ascienden a:

Id = N R v
d

360
= 100 £ 0:07280650165 £ 26

360
= 0:52582473416:

La tasa anual esperada para el siguiente pago de cupones es

R C 1 =

"μ
1 + 0:0728

μ
26

360

¶¶μ
1 +

0:0726

360

¶(2 8 ¡ 2 6 )

¡ 1
#
360

28

= 0:07281954495%;

mientras que el valor del cup¶on vigente es

C 1 = N R C 1
28

360

= 100 £ 0:07281954495 £ 28

360

= 0:56637423847:

Ahora se obtiene la tasa esperada R e para los cupones faltantes

R e =

"μ
1 +

R i¡ 1

360

¶2 8

¡ 1
#
360

28

=

"μ
1 +

0:0726

360

¶2 8

¡ 1
#
360

28

= 7:2798%;

lo que arro ja un cup¶on de

C i = N R e
28

360

= 100 £ 0:072798 £ 28

360

= 0:566207;

para i = 2;:::;n ¡ 1. La tasa de inter¶es efectiva y para descontar los °ujos es

y =

"μ
1 +

R 1 + s

360

¶2 8

¡ 1
#

=

"μ
1 +

0:0726 + 0:0004

360

¶2 8

¡ 1
#

= 0:569335%:
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El n¶umero de cupones por liquidar incluyendo el vigente se obtiene de sustraer la fecha de
valuaci¶on (26/07/2007) de la fecha de vencimiento (22/07/2010) , lo que implica un total de 22
cupones. Ahora se calcular¶a el precio sucio del bono, lo que lleva a:

bB s =
C 1 + C i

·
1
y ¡

1
y £ (1 + y ) m ¡ 1

¸
+ N
(1 + y ) m ¡ 1

(1 + y ) 1 ¡ d = 2 8

=
0:566327 + 0:566207

h
1

0 :0 0 5 6 9 3 3 5 ¡
1

0 :0 0 5 6 9 3 3 5 £ (1 + 0 :0 0 5 6 9 3 3 5 )22¡ 1

i
+ 1 0 0

(1 + 0 :0 0 5 6 9 3 3 5 )22¡ 1

(1 + 0:00569335) 1 ¡ 2 6 = 2 8

=100:463831:

El precio limpio del bono es

bB l = bB s ¡ Id = 100:463831 ¡ 0:525778 = 99:938053:

7 .5 B ib lio g ra f¶³a
Banxico, Notas T¶ecnicas del Banco de M¶exico, Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

con pago semestral de inter¶es y protecci¶on contra la in°aci¶on (BONDES182) .

Banxico, Notas T¶ecnicas del Banco de M¶exico, Bonos de Protecci¶on al Ahorro con pago semestral
de inter¶es y protecci¶on contra la in°aci¶on (BPA182) .

Banxico, Notas T¶ecnicas del Banco de M¶exico, Bonos de Protecci¶on al Ahorro con pago trimes-
tral de inter¶es (BPAT) .

Banxico, Notas T¶ecnicas del Banco de M¶exico, Bonos de Protecci¶on al Ahorro (BPA's) .

Banxico, Notas T¶ecnicas del Banco de M¶exico, Bonos de Regulaci¶on Monetaria (BREMS) .

Fabozzi, F. J. (2006) . Fixed income mathematics, McGraw-Hill, New York, 4th. ed.

Manual de Metodolog¶³as de Valmer (2007) . Valuaci¶on Operativa y Referencias de Mercado S.
A. de C. V.

7 .6 E je rc ic io s

7 .1 Obtenga el precio limpio, bB l, de un bono BREM emitido el 2 de febrero del 2006 y que
vence el 29 de enero de 2009. La fecha de valuaci¶on es el 07 de febrero de 2007 con una
sobretasa de 0.06%. Utilice las tasas de fondeo bancario del siguiente cuadro

Fecha Tasa

06/02/2007 7.26%

05/02/2007 7.25%

04/02/2007 7.25%

03/02/2007 7.25%

02/02/2007 7.26%

7 .2 Con los mismos datos del ejercicio anterior obtenga el precio limpio bB l del bono BREM si
la sobretasa es del 0.05%.
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C a p ¶³tu lo 8

A c c io n e s n a c io n a le s e
in te rn a c io n a le s

C o n c e p to s b ¶a sic o s:

pppp
D e ¯ n ic i¶o n

pppp
C la si¯ c a c i¶o npppp
M o d e lo d e d iv id e n d o s d e sc o n ta d o s

pppp
M o d e lo d e G o rd o npppp
V a lu a c i¶o n d e a c c io n e s d e sd e u n e n fo q u e d e O p tim iz a c i¶o npppp
C A P M

pppp
A P T

8 .1 In tro d u c c i¶o n
Desde la \comuna" prehist¶orica a las modernas sociedades an¶onimas, los seres humanos hemos
creado y practicado muchas formas de organizaci¶on para producir y repartir los distintos bienes
y servicios a los que se tienen acceso. Esta decisi¶on, nunca f¶acil ni de¯nitiva, ha sido uno de los
hitos de la historia.

Producto directo de estas grandes encrucijadas, muchas de las sociedades occidentales han
optado por la propiedad privada y el usufructo individualizado de los satisfactores, siendo los
t¶³tulos de deuda, de capital y los derivados el emblema de esta forma de organizaci¶on. En este
cap¶³tulo se analizar¶an algunas de los m¶etodos de valuaci¶on de los t¶³tulos de capital, los cuales
por su naturaleza aleatoria, al depender de los resultados de las empresas, son dif¶³ciles de valuar.

8 .2 D e ¯ n ic i¶o n y tip o s d e t¶³tu lo s d e c a p ita l
Se llamar¶a \acci¶on" a una parte proporcional del capital social de una empresa. La acci¶on
representa la propiedad que una persona tiene sobre una parte de la ¯rma. Normalmente, salvo
algunas excepciones, las acciones son transmisibles libremente y otorgan derechos econ¶omicos
y de decisi¶on (al interior de la empresa) a su titular, el cual es llamado \accionista" . Como
inversi¶on, las acciones suponen una instrumento de renta variable, dado que no tiene un retorno
¯jo establecido por contrato.

La diferencia entre una acci¶on y un t¶³tulo de deuda radica en que la acci¶on implica propiedad
de los activos de la empresa, mientras que en el caso de poseer un bono u obligaci¶on solamente
se es un acreedor de la misma1 , teniendo derecho a la devoluci¶on de la deuda con sus intereses.

1 A u n q u e co n d istin to s g ra d o s d e seg u rid a d en la in v ersi¶o n d a d a la g a ra n t¶³a d el p r¶esta m o . D a n d o o rig en a lo

q u e se le co n o ce co m o \ o rd en d e p reem in en cia " d e lo s in stru m en to s.
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El n¶umero de cupones por liquidar incluyendo el vigente se obtiene de sustraer la fecha de
valuaci¶on (26/07/2007) de la fecha de vencimiento (22/07/2010) , lo que implica un total de 22
cupones. Ahora se calcular¶a el precio sucio del bono, lo que lleva a:
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1
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(1 + y ) m ¡ 1
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=
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1
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+ 1 0 0
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(1 + 0:00569335) 1 ¡ 2 6 = 2 8

=100:463831:

El precio limpio del bono es

bB l = bB s ¡ Id = 100:463831 ¡ 0:525778 = 99:938053:
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7 .6 E je rc ic io s

7 .1 Obtenga el precio limpio, bB l, de un bono BREM emitido el 2 de febrero del 2006 y que
vence el 29 de enero de 2009. La fecha de valuaci¶on es el 07 de febrero de 2007 con una
sobretasa de 0.06%. Utilice las tasas de fondeo bancario del siguiente cuadro

Fecha Tasa

06/02/2007 7.26%

05/02/2007 7.25%

04/02/2007 7.25%

03/02/2007 7.25%

02/02/2007 7.26%

7 .2 Con los mismos datos del ejercicio anterior obtenga el precio limpio bB l del bono BREM si
la sobretasa es del 0.05%.
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8 .1 In tro d u c c i¶o n
Desde la \comuna" prehist¶orica a las modernas sociedades an¶onimas, los seres humanos hemos
creado y practicado muchas formas de organizaci¶on para producir y repartir los distintos bienes
y servicios a los que se tienen acceso. Esta decisi¶on, nunca f¶acil ni de¯nitiva, ha sido uno de los
hitos de la historia.

Producto directo de estas grandes encrucijadas, muchas de las sociedades occidentales han
optado por la propiedad privada y el usufructo individualizado de los satisfactores, siendo los
t¶³tulos de deuda, de capital y los derivados el emblema de esta forma de organizaci¶on. En este
cap¶³tulo se analizar¶an algunas de los m¶etodos de valuaci¶on de los t¶³tulos de capital, los cuales
por su naturaleza aleatoria, al depender de los resultados de las empresas, son dif¶³ciles de valuar.

8 .2 D e ¯ n ic i¶o n y tip o s d e t¶³tu lo s d e c a p ita l
Se llamar¶a \acci¶on" a una parte proporcional del capital social de una empresa. La acci¶on
representa la propiedad que una persona tiene sobre una parte de la ¯rma. Normalmente, salvo
algunas excepciones, las acciones son transmisibles libremente y otorgan derechos econ¶omicos
y de decisi¶on (al interior de la empresa) a su titular, el cual es llamado \accionista" . Como
inversi¶on, las acciones suponen una instrumento de renta variable, dado que no tiene un retorno
¯jo establecido por contrato.

La diferencia entre una acci¶on y un t¶³tulo de deuda radica en que la acci¶on implica propiedad
de los activos de la empresa, mientras que en el caso de poseer un bono u obligaci¶on solamente
se es un acreedor de la misma1 , teniendo derecho a la devoluci¶on de la deuda con sus intereses.

1 A u n q u e co n d istin to s g ra d o s d e seg u rid a d en la in v ersi¶o n d a d a la g a ra n t¶³a d el p r¶esta m o . D a n d o o rig en a lo

q u e se le co n o ce co m o \ o rd en d e p reem in en cia " d e lo s in stru m en to s.
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Mientras que en la acci¶on se es propietario de una parte proporcional de dicha empresa, con
mayor riesgo de p¶erdida de la inversi¶on si el negocio va mal, y mayor margen de ganancia si la
¯rma va bien. Como se mencion¶o previamente, una acci¶on da a su poseedor derecho para emitir
un voto en la junta de accionistas, salvo las acciones que expresamente indican lo contrario. 2

La junta de accionistas es la m¶axima instancia de decisi¶on al interior de las empresa, en ella
se toman las decisiones estrat¶egicas en el negocio y es la encargada de nombrar un administrador
o un Consejo de Administraci¶on para la sociedad.

En general, y salvo que existan pactos estatutarios que limiten el control total de una
sociedad por un solo accionista3 , es el accionista mayoritario el que controla las decisiones estrat¶e-
gicas de la ¯rma al tener la mayor¶³a absoluta, esto es el 50% m¶as una, del total de acciones en
circulaci¶on. Sin embargo, en grandes compa~n¶³as basta con poseer entre el 15% y el 20% del capital
para ejercer una in°uencia decisiva en la direcci¶on de la empresa. Aunque los ordenamientos
legales var¶³an de pa¶³s en pa¶³s se encuentran caracter¶³sticas comunes en los lineamientos generales
para la constituci¶on, manejo y liquidaci¶on de una empresa, entre estos lineamientos se tienen:

(i) Acciones sin voto, con derechos econ¶omicos pero no de toma de decisi¶on.

(ii) Establecimiento de mayor¶³as cali¯cadas para algunas decisiones trascendentes, V .g. liqui-
daci¶on de la sociedad, ampliaci¶on de capital, fusiones, adquisiciones, etc. En algunos casos,
estas son las ¶unicas prerrogativas de voto para los accionistas preferentes.

(iii) Limitaci¶on del n¶umero m¶aximo de votos por persona (f¶³sica o moral4 ) .

T ip o s d e a c c io n e s: La clasi¯caci¶on de las acciones va aparejada con los derechos y obligaciones
que poseen, a continuaci¶on se enumeran, aunque no de forma exhaustiva, los tipos m¶as comunes
de acciones y sus prerrogativas:

(i) A c c io n e s c o m u n e s: Acciones con plenos derechos de voto en la junta de accionistas y
¶ultimos en orden de prelaci¶on sobre el reparto de los bene¯cios de la ¯rma.

(ii) A c c io n e s p r e fe r e n te s: Otorgan a su poseedor prioridad en el pago de dividendos o en
caso de la disoluci¶on de la empresa, el reembolso del capital. A cambio de estos derechos,
se renuncia al derecho a voto en la junta de accionistas (salvo excepciones establecidas por
la leyes locales o el acta constitutiva de la empresa) . Estas acciones son usadas cuando los
due~nos originales del negocio necesitan fondos frescos, pero no quieren perder el control del
negocio.

(iii) A c c io n e s d e v o to lim ita d o : S¶olo con¯eren el derecho a votar en ciertas decisiones de la
sociedad, las cuales son determinadas en el acta constitutiva correspondiente, se pueden ver
como una variante de las acciones preferentes.

(iv ) A c c io n e s c o n v e r tib le s: Son aquellas acciones a las que se les a~nade la opci¶on de inter-
cambio por bonos u otro instrumento (opciones de intercambio de activos) . Lo m¶as usual
es encontrar la posibilidad de convertir bonos a acciones, que por supuesto llevan a una
dilusi¶on del capital.

(v ) A c c io n e s d e in d u str ia : Establecen un aporte en trabajo o servicios que se reconocen como
acciones en la empresa.

2 L la m a d a s g en era lm en te a ccio n es p referen tes. E sto s t¶³tu lo s d e ca p ita l ren u n cia n a l d erech o a v o to en la ju n ta

d e a ccio n ista s a ca m b io d e p rem in en cia en la rep a rtici¶o n d e d iv id en d o s, lo s cu a les sig u en sien d o in cierto s.
3 A u n q u e en la m ay o r p a rte d e lo s m erca d o s reg u la d o s ex isten d e m a n era fo rm a l ley es q u e p ro teg en lo s in tereses

d e lo s a ccio n ista s m in o rita rio s. E n g en era l esto s in tereses so n m ¶a s cu id a d o s p o r la s a u to rid a d es en fu n ci¶o n d e la

p ro fu n d id a d d el m erca d o en cu esti¶o n .
4 E n lo s m erca d o s m o d ern o s es co m ¶u n q u e em p resa s o fo n d o s sea n d u e~n o s d e lo s a ctiv o s d e o tra s em p resa s o

fo n d o s. E n a lg u n o s ca so s co n stitu y en d o la s lla m a d a s \ h o ld in g s" q u e so n u n a fo rm a d e in teg ra ci¶o n co rp o ra tiva .
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Estos t¶³tulos tambi¶en pueden clasi¯carse en nominativas, i.e., especi¯cando su valor en libros,
o no nominativas, i.e. s¶olo especi¯cando la parte proporcional que representan de la ¯rma. Es
importante hacer notar que algunas acciones son emitidas como forma de pago de dividendos5 .

A continuaci¶on se enumeran algunos de los derechos que con¯eren las acciones a sus tene-
dores, de nuevo, se especi¯ca al lector que estos pueden cambiar en funci¶on a las leyes locales y
al acta constitutiva de cada empresa.

D e r e c h o s q u e c o n ¯ e r e n la s a c c io n e s:

(i) Derecho a percibir ganancias o p¶erdidas.

(ii) Derecho de informaci¶on acerca del funcionamiento de la sociedad an¶onima.

(iii) Derecho a voz y/o voto en la Junta General de Accionistas.

(iv ) Derecho a ceder libremente las acciones.

(v ) Derecho a retiro.

(v i) Derecho de opci¶on preferente para la suscripci¶on de nuevas series de acciones o, en su caso,
derecho a recibir acciones liberadas.

Los primeros intentos de valuaci¶on de acciones surgen de la idea de la empresa como un proyecto
con °ujos futuros de efectivo esperados (aleatorios) , que son repartidos proporcionalmente, de
acuerdo a las aportaciones y riesgos incurridos, entre los agentes econ¶omicos que hacen posible su
existencia. A ¶ultimas fechas es que los elegantes modelos estoc¶asticos han hecho su aparici¶on en
este tema, haciendo expl¶³cita la naturaleza aleatoria del fen¶omeno, y dando luces sobre la forma
en que pueden ser valuados. A continuaci¶on se analizar¶an algunos de los modelos conocidos para
valuar las acciones, a saber: el modelo de dividendos descontados, el modelo de Gordon, C a p ita l
A sset P ricin g M od el (CAPM), A rbitra ge P ricin g T h eo ry (APT) .

8 .3 M o d e lo d e d iv id e n d o s d e sc o n ta d o s

Se comenzar¶a con una de las primeras, m¶as intuitivas y simples formas de valuaci¶on de acciones,
el modelo de dividendos descontados. En este modelo se parte de una serie de °ujos futuros
ciertos que se reparten a los accionistas cada determinado periodo, los llamados dividendos.
Estos deben ser descontados a la tasa correcta6 en forma de perpetuidad. Para despu¶es dividirse
entre el n¶umero de acciones en el mercado. Esto es:

s =

μ
d

r

¶
1

n
; (8:1)

donde:

s : Es el precio de la acci¶on en unidades monetarias.

d : Es el monto en unidades monetarias del °ujo futuro esperado pagado por la empresa.

r : Es la tasa de descuento aplicable al °ujo de efectivo usado.

n : Es el n¶umero de acciones en el mercado.

5 L a d iscu si¶o n a cerca d e la co n v en ien cia d e esta p r¶a ctica p u ed e v erse en V en eg a s-M a rt¶³n ez (2 0 0 1 ).
6 L a ta sa co rrecta im p lica co n o cer la fo rm a en la q u e lo s ° u jo s fu ero n o b ten id o s, esto es, co n o cer la estru ctu ra

d e ca p ita l d e la em p resa , el riesg o a su m id o (lo q u e im p lica h a cer u so d e C A P M o a lg u n a va lu a ci¶o n d e riesg o

sim ila r) y lo s co n cep to s q u e fu ero n d esco n ta d o s o a g reg a d o s a l ° u jo ¯ n a l. P o r ejem p lo , n o se p u ed e va lu a r u n
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Mientras que en la acci¶on se es propietario de una parte proporcional de dicha empresa, con
mayor riesgo de p¶erdida de la inversi¶on si el negocio va mal, y mayor margen de ganancia si la
¯rma va bien. Como se mencion¶o previamente, una acci¶on da a su poseedor derecho para emitir
un voto en la junta de accionistas, salvo las acciones que expresamente indican lo contrario. 2

La junta de accionistas es la m¶axima instancia de decisi¶on al interior de las empresa, en ella
se toman las decisiones estrat¶egicas en el negocio y es la encargada de nombrar un administrador
o un Consejo de Administraci¶on para la sociedad.

En general, y salvo que existan pactos estatutarios que limiten el control total de una
sociedad por un solo accionista3 , es el accionista mayoritario el que controla las decisiones estrat¶e-
gicas de la ¯rma al tener la mayor¶³a absoluta, esto es el 50% m¶as una, del total de acciones en
circulaci¶on. Sin embargo, en grandes compa~n¶³as basta con poseer entre el 15% y el 20% del capital
para ejercer una in°uencia decisiva en la direcci¶on de la empresa. Aunque los ordenamientos
legales var¶³an de pa¶³s en pa¶³s se encuentran caracter¶³sticas comunes en los lineamientos generales
para la constituci¶on, manejo y liquidaci¶on de una empresa, entre estos lineamientos se tienen:

(i) Acciones sin voto, con derechos econ¶omicos pero no de toma de decisi¶on.

(ii) Establecimiento de mayor¶³as cali¯cadas para algunas decisiones trascendentes, V .g. liqui-
daci¶on de la sociedad, ampliaci¶on de capital, fusiones, adquisiciones, etc. En algunos casos,
estas son las ¶unicas prerrogativas de voto para los accionistas preferentes.

(iii) Limitaci¶on del n¶umero m¶aximo de votos por persona (f¶³sica o moral4 ) .

T ip o s d e a c c io n e s: La clasi¯caci¶on de las acciones va aparejada con los derechos y obligaciones
que poseen, a continuaci¶on se enumeran, aunque no de forma exhaustiva, los tipos m¶as comunes
de acciones y sus prerrogativas:
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¶ultimos en orden de prelaci¶on sobre el reparto de los bene¯cios de la ¯rma.

(ii) A c c io n e s p r e fe r e n te s: Otorgan a su poseedor prioridad en el pago de dividendos o en
caso de la disoluci¶on de la empresa, el reembolso del capital. A cambio de estos derechos,
se renuncia al derecho a voto en la junta de accionistas (salvo excepciones establecidas por
la leyes locales o el acta constitutiva de la empresa) . Estas acciones son usadas cuando los
due~nos originales del negocio necesitan fondos frescos, pero no quieren perder el control del
negocio.

(iii) A c c io n e s d e v o to lim ita d o : S¶olo con¯eren el derecho a votar en ciertas decisiones de la
sociedad, las cuales son determinadas en el acta constitutiva correspondiente, se pueden ver
como una variante de las acciones preferentes.

(iv ) A c c io n e s c o n v e r tib le s: Son aquellas acciones a las que se les a~nade la opci¶on de inter-
cambio por bonos u otro instrumento (opciones de intercambio de activos) . Lo m¶as usual
es encontrar la posibilidad de convertir bonos a acciones, que por supuesto llevan a una
dilusi¶on del capital.

(v ) A c c io n e s d e in d u str ia : Establecen un aporte en trabajo o servicios que se reconocen como
acciones en la empresa.

2 L la m a d a s g en era lm en te a ccio n es p referen tes. E sto s t¶³tu lo s d e ca p ita l ren u n cia n a l d erech o a v o to en la ju n ta

d e a ccio n ista s a ca m b io d e p rem in en cia en la rep a rtici¶o n d e d iv id en d o s, lo s cu a les sig u en sien d o in cierto s.
3 A u n q u e en la m ay o r p a rte d e lo s m erca d o s reg u la d o s ex isten d e m a n era fo rm a l ley es q u e p ro teg en lo s in tereses

d e lo s a ccio n ista s m in o rita rio s. E n g en era l esto s in tereses so n m ¶a s cu id a d o s p o r la s a u to rid a d es en fu n ci¶o n d e la

p ro fu n d id a d d el m erca d o en cu esti¶o n .
4 E n lo s m erca d o s m o d ern o s es co m ¶u n q u e em p resa s o fo n d o s sea n d u e~n o s d e lo s a ctiv o s d e o tra s em p resa s o

fo n d o s. E n a lg u n o s ca so s co n stitu y en d o la s lla m a d a s \ h o ld in g s" q u e so n u n a fo rm a d e in teg ra ci¶o n co rp o ra tiva .
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Estos t¶³tulos tambi¶en pueden clasi¯carse en nominativas, i.e., especi¯cando su valor en libros,
o no nominativas, i.e. s¶olo especi¯cando la parte proporcional que representan de la ¯rma. Es
importante hacer notar que algunas acciones son emitidas como forma de pago de dividendos5 .

A continuaci¶on se enumeran algunos de los derechos que con¯eren las acciones a sus tene-
dores, de nuevo, se especi¯ca al lector que estos pueden cambiar en funci¶on a las leyes locales y
al acta constitutiva de cada empresa.

D e r e c h o s q u e c o n ¯ e r e n la s a c c io n e s:

(i) Derecho a percibir ganancias o p¶erdidas.

(ii) Derecho de informaci¶on acerca del funcionamiento de la sociedad an¶onima.

(iii) Derecho a voz y/o voto en la Junta General de Accionistas.

(iv ) Derecho a ceder libremente las acciones.

(v ) Derecho a retiro.

(v i) Derecho de opci¶on preferente para la suscripci¶on de nuevas series de acciones o, en su caso,
derecho a recibir acciones liberadas.

Los primeros intentos de valuaci¶on de acciones surgen de la idea de la empresa como un proyecto
con °ujos futuros de efectivo esperados (aleatorios) , que son repartidos proporcionalmente, de
acuerdo a las aportaciones y riesgos incurridos, entre los agentes econ¶omicos que hacen posible su
existencia. A ¶ultimas fechas es que los elegantes modelos estoc¶asticos han hecho su aparici¶on en
este tema, haciendo expl¶³cita la naturaleza aleatoria del fen¶omeno, y dando luces sobre la forma
en que pueden ser valuados. A continuaci¶on se analizar¶an algunos de los modelos conocidos para
valuar las acciones, a saber: el modelo de dividendos descontados, el modelo de Gordon, C a p ita l
A sset P ricin g M od el (CAPM), A rbitra ge P ricin g T h eo ry (APT) .

8 .3 M o d e lo d e d iv id e n d o s d e sc o n ta d o s

Se comenzar¶a con una de las primeras, m¶as intuitivas y simples formas de valuaci¶on de acciones,
el modelo de dividendos descontados. En este modelo se parte de una serie de °ujos futuros
ciertos que se reparten a los accionistas cada determinado periodo, los llamados dividendos.
Estos deben ser descontados a la tasa correcta6 en forma de perpetuidad. Para despu¶es dividirse
entre el n¶umero de acciones en el mercado. Esto es:

s =

μ
d

r

¶
1

n
; (8:1)

donde:

s : Es el precio de la acci¶on en unidades monetarias.

d : Es el monto en unidades monetarias del °ujo futuro esperado pagado por la empresa.

r : Es la tasa de descuento aplicable al °ujo de efectivo usado.

n : Es el n¶umero de acciones en el mercado.

5 L a d iscu si¶o n a cerca d e la co n v en ien cia d e esta p r¶a ctica p u ed e v erse en V en eg a s-M a rt¶³n ez (2 0 0 1 ).
6 L a ta sa co rrecta im p lica co n o cer la fo rm a en la q u e lo s ° u jo s fu ero n o b ten id o s, esto es, co n o cer la estru ctu ra
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La anterior es una versi¶on muy simpli¯cada de la realidad, y aunque es una excelente primera
aproximaci¶on, no toma en cuenta detalles como el crecimiento de los dividendos o la depreciaci¶on
del capital, elementos rescatados por el modelo de Gordon (que se ver¶a a continuaci¶on) .

El modelo de °ujos descontados tampoco toma en cuenta la incertidumbre asociada a los
°ujos futuros, ni la posibilidad de un cambio en la estructura de capital de la ¯rma (lo que
implicar¶³a un movimiento en la tasa de descuento) . Tampoco hace referencia alguna al juego de
expectativas que se da en el mercado, este fen¶omeno es parcialmente estudiado por el CAPM.

Como puede veri¯car el lector con una breve b¶usqueda en la red, existen una gran cantidad
de modelos, con distinto nivel de so¯sticaci¶on, que intentan explicar o predecir el nivel o el
rendimiento de una acci¶on, y aunque no existe el modelo perfecto, es posible encontrar el indicado
para prop¶ositos espec¶³¯cos.

8 .3 .1 E l m o d e lo d e u tilid a d e s d e sc o n ta d a s c o m o re su l-
ta d o d e u n p ro c e so d e d e c isi¶o n ¶o p tim a
Suponga un mercado perfecto y sin gobierno en donde una empresa, ante la ausencia de costos
de ajuste, tiene como objetivo maximizar sus utilidades, esto es:

Maximizar

Z 1

0

·
P F (K ;N ) ¡ W N ¡ P dK

dt

¸
e ¡ r tdt: (8:2)

Esta ecuaci¶on supone que la empresa de vida in¯nita (por eso la integral impropia) , que produce
siguiendo una funci¶on de producci¶on arbitraria, F (K ;N ) , y que est¶a dentro de un mercado
competitivo, i.e. es precio aceptante. Este ¶ultimo punto se ve re°ejado en que la funci¶on de
precio que recibe por sus productos es una constante.

Tambi¶en se puede ver de la ecuaci¶on anterior, que la compa~n¶³a necesita N trabajadores para
producir y que estos reciben un salario de W . Este salario ¯jo implica un mercado de trabajo
en competencia perfecta donde todos los trabajadores son iguales y reciben siempre el mismo
salario.

El tercer t¶ermino representa un pago al capital, en forma de depreciaci¶on, el cual se supone
lineal. Todo esto es tra¶³do a valor presente utilizando, por simplicidad, la tasa libre de riesgo.
Observe que la integraci¶on por partes del tercer t¶ermino del integrando de (8.2) , conduce a

¡
Z 1

0

dK

dt
e ¡ r tdt = K 0 ¡ lim

t! 1
K e ¡ r t ¡

Z 1

0

r K e ¡ r tdt: (8:3)

Si se supone que limt! 1 K e
¡ r t = 0, esto es que en el largo plazo la depreciaci¶on acaba con el

capital, entonces el problema de optimizaci¶on se transforma en

Maximizar P K 0 +

Z 1

0

[P F (K ;N ) ¡ W N ¡ P r K ] e ¡ r tdt; (8:4)

el Lagrangeano de este problema de c¶alculo de variaciones7 est¶a dado por

L (K ;N ) = F (K ;N ) ¡ w N ¡ r K ; (8:5)

las condiciones necesarias, de primer orden, son:

@ L

@ K
= 0 y

@ L

@ N
= 0: (8:6)

7 P a ra p ro ced er a la o p tim iza ci¶o n d e este p ro b lem a , es n ecesa rio co n o cer a lg o d e c¶a lcu lo d e va ria cio n es, p o r lo

q u e se reco m ien d a a l lecto r el lib ro d e V en eg a s M a rtin ez, F ra n cisco (2 0 0 6 ), \ R iesg o s eco n ¶o m ico s y ¯ n a n ciero s" .

E n to d o ca so , el lecto r p u ed e seg u ir co n el cu rso d el lib ro sin d eten erse en esta secci¶o n .
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Estas condiciones conducen a
F K = r y F N = w ; (8:7);

es decir, el producto marginal de cada factor es igual a su precio (costo marginal) con r y w ¯jos.

Lo anterior es una condici¶on de primer orden que el lector conoce de los primeros cursos de
microeconom¶³a, estas condiciones s¶olo indican que se comprar¶a una unidad m¶as de cada factor
de producci¶on mientras que su aportaci¶on a la utilidad sea mayor que su costo, de ah¶³ el nombre
de precio sombra. Esto signi¯ca que se contratar¶a este factor de producci¶on mientras su bene¯cio
marginal sea positivo.

La ecuaci¶on anterior, (8.6) , es un sistema simult¶aneo de dos ecuaciones (en K y N ) . Las
soluciones, K ¤ y N ¤ , son las demandas ¶optimas de capital y trabajo, lo que implica un equilibrio
parcial en ambos mercados8 .

Se supone que a la empresa representativa le pertenece el stock de bienes de capital K y
que dicho stock es predeterminado en cada instante dado que la ruta ¶optima ya fue trazada en el
proceso de maximizaci¶on. Se puede tambi¶en pensar que el capital es completamente especializado
para cada empresa, y por lo tanto, no existe la oportunidad de vender, comprar o rentar capital
entre empresas. En este caso la empresa resuelve:

Maximizar

Z 1

0

[P F (K ;N ) ¡ W N ] e ¡ r tdt; (8:8)

de nuevo se recurre al c¶alculo de variaciones. El Lagrangeano asociado a este problema es:

L (K ;N ) = F (K ;N ) ¡ w N ; (8:9)

y en este caso la condici¶on de primer orden est¶a dada por

@ L

@ N
= 0; (8:10)

que representan lo mismo que en el caso anterior. Equivalentemente

F N = w ; (8:11)

lo cual genera la t¶³pica demanda por trabajo. Si la empresa representativa emite acciones para
¯nanciar la adquisici¶on de capital nuevo y paga dividendos de la utilidad que obtiene, entonces
el valor nominal de las acciones es

V =

Z 1

0

[P F (K ;N ) ¡ W N ] e ¡ r tdt: (8:12)

Si se supone que los bene¯cios P F (K ;N ) ¡ W N permanecen constantes a trav¶es del tiempo,
entonces esto se puede escribir, v¶³a el teorema de Euler, como

V =
P F (K ;N ) ¡ W N

r
=
P F K K

r
; (8:13)

que no es otra cosa, sino el modelo de dividendos descontados visto como resultado de un ejercicio
de equilibrio.

8 U n eq u ilib rio to ta l im p lica n ¡ 1 m erca d o s en eq u ilib rio , p o r lo ta n to el n -¶esim o lo esta r¶a . E ste p ercep to
es co n o cid o co m o ley d e W a lra s e im p lica eq u ilib rio g lo b a l.
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8 .4 M o d e lo d e G o rd o n

Ahora se perfeccionar¶a el modelo de dividendos descontados tomando en cuenta el posible cre-
cimiento de la empresa. Aqu¶³ se pueden tomar distintos factores en cuenta, siempre y cuando
resulten en una sola tasa para introducir en el modelo.

Este modelo fue desarrollado por Myron Gordon de la Universidad de Toronto en 1959. En
¶el se supone que el dividendo, D , pagado por la empresa analizada, crece a una tasa, g , que puede
ser descontada a la tasa, k . Estos supuestos implican que la empresa en cuesti¶on est¶a pagando
dividendos de una forma constante y que estos crecer¶an a una tasa conocida sin importar que
pase en el futuro. La estructura de capital de la empresa en cuesti¶on no cambiar¶a a lo largo del
tiempo, lo que conduce a:

A = D

" 1X
i= 1

(1 + g )
i

(1 + r )
i

#
= D

1 + g

1 + r
+ D

(1 + g )
2

(1 + r )
2 + ¢¢¢ (8:14)

que no es otra cosa que un cociente de series in¯nitas. Para resolverlas, se multiplicar¶an ambos
lados por (1 + g ) /(1 + r ) . Lo que conduce a:

A

μ
1 + g

1 + r

¶
= D

(1 + g )
2

(1 + r )
2 + D

(1 + g )
3

(1 + r )
3 + ¢¢¢ (8:15)

restando (8.14) a (8.15) se tiene que:

A ¡ A
μ
1 + g

1 + r

¶
= D

"
(1 + g )

(1 + r )
+
(1 + g )

2

(1 + r )
2 + ¢¢¢

#
¡ D

"
(1 + g )

2

(1 + r )
2 +

(1 + g )
3

(1 + r )
3 + ¢¢¢

#
: (8:16)

Despu¶es de resolver para A , se llega a la expresi¶on del modelo de Gordon que es:

A = D

·
(1 + g )

(r ¡ g )

¸
: (8:17)

Como puede notar el lector, el modelo de Gordon no es otra cosa que la soluci¶on de un cociente
de series in¯nitas. Para cuya soluci¶on se emplea la misma t¶ecnica que la usada en cualquier libro
de ¶algebra para una serie de caracter¶³sticas similares. Este modelo tiene algunos inconvenientes,
los cuales deben de tenerse en mente cuando se usa para valuar t¶³tulos de capital, entre ellos:

(i) Requiere de una tasa de crecimiento de dividendos mayor que la tasa de descuento a la cual
es sometida, lo que de alguna forma implica que s¶olo sobrevivir¶an negocios rentables, i.e.,
aquellos cuya tasa de crecimiento sea mayor que su costo. Todo esto, con inconvenientes
similares a los de la TIR al estar medido con una sola tasa.

(ii) Presenta problemas para acciones que no pagan dividendos, o que no lo hacen de una forma
regular, una variable p ro xy com¶unmente usada, es usar el cociente de utilidad por acci¶on.
Esta soluci¶on implica una doble contabilidad de las utilidades, pues usa por un lado la
utilidad por acci¶on como p ro xy de los dividendos , que no se pagan para crecer, y por otro
lado les asigna una tasa de crecimiento que usa para valuar.

No se mencionan estos inconvenientes para descartar el modelo, s¶olo para dimensionar sus
resultados y dar una perspectiva al lector acerca de las implicaciones del mismo, que por otro
lado resulta sencillo e intuitivo.
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8 .5 C a p ita l A sse t P ric in g M o d e l

Otro modelo popular para la valuaci¶on de activos es el sugerido por Jack Treynor, William Sharpe
y John Lintner. Este modelo, llamado CAPM, sugiere que los rendimientos de las acciones
guardan una relaci¶on, (¯ ) , con el premio al riesgo de mercado, (r m ¡ rf ) , y con la tasa libre de
riesgo cr¶edito, (rf ) , que prevalece en el mercado. En la pr¶actica, esta ¯ es calculada haciendo
uso de una regresi¶on lineal por m¶³nimos cuadrados ordinarios,9 la cual debe de ser realizada con
una constante (signi¯cativa) para mantener la validez estad¶³stica del an¶alisis. Es importante
destacar que el trabajo de estos investigadores est¶a basado en las teor¶³as de Harry Markowitz,
las cuales ser¶an brevemente descritas a continuaci¶on.

El trabajo de Markowitz parte de la idea de buscar un portafolio ¶optimo para el mercado,
partiendo de supuestos como:

1) La distribuci¶on normal conjunta de los rendimientos de los activos.
2) Aversi¶on al riesgo de los inversionistas, los cuales pre¯eren mayor a menor rendimiento dado
el mismo riesgo.

3) La ¶unica fuente de incertidumbre es la varianza de los activos. Al tener una distribuci¶on nor-
mal conjunta, la estructura de dependencia de la funci¶on de distribuci¶on de los rendimientos
del portafolio es totalmente descrita por sus dos primeros momentos.

4) Los mercados son fuertemente e¯cientes, lo que signi¯ca informaci¶on perfecta. Esto im-
plica que los precios de las acciones re°ejan toda la informaci¶on disponible a dem¶as de la
inexistencia de costos de transacci¶on y que nadie puede obtener rendimientos en exceso del
mercado.

5) No hay oportunidades de arbitraje.

El modelo inicia planteando un problema de optimizaci¶on est¶atica con restricciones que
conlleva a un vector de proporciones ¶optimas, x i, para cada activo que se encuentra en el mercado
dado el nivel de rendimiento, rp , que el inversionista desea. A la par¶abola que describe estas
combinaciones de puntos riesgo-rendimiento, (¾ ;rp ) , se le denomina frontera e¯ciente. De esta
manera se plantea el siguiente problema:

Minimizar ¾ 2 (rp ) =

nX
i= 1

nX
j= 1

x ix j ¾ ij ;

s:a:

E [r p ] =

nX
i= 1

x iE [ri]

nP
i= 1
x i = 1; x i ¸ 0 :

(8:18)

El problema anterior consiste en la minimizaci¶on de la varianza, ¾ 2 , dado el rendimiento deseado
para el portafolio, rp . La varianza se calcula con base en la la matriz de varianza-covarianza. La
suma de los pesos de los activos es la unidad, i.e., se gasta todo el presupuesto del portafolio y
los pesos ¶optimos son positivos. Esta ¶ultima restricci¶on puede relajarse permitiendo una mayor
variedad de combinaciones.

Hasta este punto es donde llega Markowitz en su art¶³culo seminal, la contribuci¶on de Sharpe
inicia cuando se realiza el mismo ejercicio de optimizaci¶on tomando en cuenta un activo libre de
riesgo cr¶edito. El resultado de este ejercicio es la llamada secu rity m a rket lin e que no es otra
cosa que una l¶³nea tangente a la frontera e¯ciente que pasa por el rendimiento del activo libre
de riesgo, el cual corta al eje de las ordenadas, y , a la altura de su rendimiento. Recordando la
ecuaci¶on de la recta, se sabe que una recta est¶a de¯nida de manera un¶³voca cuando se conoce un

9 V ¶ea se H ay a sh i (2 0 0 0 ).
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8 .4 M o d e lo d e G o rd o n

Ahora se perfeccionar¶a el modelo de dividendos descontados tomando en cuenta el posible cre-
cimiento de la empresa. Aqu¶³ se pueden tomar distintos factores en cuenta, siempre y cuando
resulten en una sola tasa para introducir en el modelo.
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que no es otra cosa que un cociente de series in¯nitas. Para resolverlas, se multiplicar¶an ambos
lados por (1 + g ) /(1 + r ) . Lo que conduce a:
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restando (8.14) a (8.15) se tiene que:
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Como puede notar el lector, el modelo de Gordon no es otra cosa que la soluci¶on de un cociente
de series in¯nitas. Para cuya soluci¶on se emplea la misma t¶ecnica que la usada en cualquier libro
de ¶algebra para una serie de caracter¶³sticas similares. Este modelo tiene algunos inconvenientes,
los cuales deben de tenerse en mente cuando se usa para valuar t¶³tulos de capital, entre ellos:

(i) Requiere de una tasa de crecimiento de dividendos mayor que la tasa de descuento a la cual
es sometida, lo que de alguna forma implica que s¶olo sobrevivir¶an negocios rentables, i.e.,
aquellos cuya tasa de crecimiento sea mayor que su costo. Todo esto, con inconvenientes
similares a los de la TIR al estar medido con una sola tasa.

(ii) Presenta problemas para acciones que no pagan dividendos, o que no lo hacen de una forma
regular, una variable p ro xy com¶unmente usada, es usar el cociente de utilidad por acci¶on.
Esta soluci¶on implica una doble contabilidad de las utilidades, pues usa por un lado la
utilidad por acci¶on como p ro xy de los dividendos , que no se pagan para crecer, y por otro
lado les asigna una tasa de crecimiento que usa para valuar.

No se mencionan estos inconvenientes para descartar el modelo, s¶olo para dimensionar sus
resultados y dar una perspectiva al lector acerca de las implicaciones del mismo, que por otro
lado resulta sencillo e intuitivo.
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El problema anterior consiste en la minimizaci¶on de la varianza, ¾ 2 , dado el rendimiento deseado
para el portafolio, rp . La varianza se calcula con base en la la matriz de varianza-covarianza. La
suma de los pesos de los activos es la unidad, i.e., se gasta todo el presupuesto del portafolio y
los pesos ¶optimos son positivos. Esta ¶ultima restricci¶on puede relajarse permitiendo una mayor
variedad de combinaciones.

Hasta este punto es donde llega Markowitz en su art¶³culo seminal, la contribuci¶on de Sharpe
inicia cuando se realiza el mismo ejercicio de optimizaci¶on tomando en cuenta un activo libre de
riesgo cr¶edito. El resultado de este ejercicio es la llamada secu rity m a rket lin e que no es otra
cosa que una l¶³nea tangente a la frontera e¯ciente que pasa por el rendimiento del activo libre
de riesgo, el cual corta al eje de las ordenadas, y , a la altura de su rendimiento. Recordando la
ecuaci¶on de la recta, se sabe que una recta est¶a de¯nida de manera un¶³voca cuando se conoce un
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punto de esta y la pendiente o como es nuestro caso, cuando se conocen dos de los puntos por
los que pasa dicha recta. Es a partir de esta recta, que se obtiene el CAPM cuya ecuaci¶on es:

E [r i] = r f + ¯ (E [r m ] ¡ r f ) : (8:19)

Tal como se mencion¶o previamente, el CAPM dice cual ser¶a, en promedio, el rendimiento de una
acci¶on dado el nivel de riesgo, ¯ , que enfrenta, el premio que el mercado est¶a ofreciendo por ese
riesgo, (rm ¡ r f ) , y la tasa libre de riesgo, r f .

Al construir el modelo, se supone que el premio al riesgo que otorga el mercado, as¶³ como
el rendimiento del mismo, medidos como promedios aritm¶eticos1 0 son estad¶isticamente repre-
sentativos del mercado analizado. Aunque no existe un consenso acerca del tama~no de muestra
necesaria para que los datos obtenidos de un modelo econom¶etrico sean representativos.

A¶un suponiendo que tanto el modelo como los par¶ametros sean estad¶³sticamente signi¯ca-
tivos. Se sugiere el uso de pruebas de estabilidad estructural1 1 para veri¯car hasta donde se debe
de ampliar la muestra sin perder robustez en los par¶ametros. 1 2

Tal vez el par¶ametro m¶as importante del modelo es la ¯ , que no es otra cosa m¶as que el
cociente de la covarianza entre el mercado y el activo en cuesti¶on y de la varianza del mercado,
esto es:

¯ i =
Cov (r i;rm )

Var (r m )
: (8:20)

Una vez revisado el concepto de la ¯ , es posible hablar un poco m¶as de la idea subyacente en el
CAPM. Siguiendo los supuestos expresados con anterioridad, se est¶a en la posibilidad de decir
que en el modelo, el mercado est¶a dispuesto a premiar a los inversionistas en funci¶on al riesgo
que tomen. Aunque este premio no est¶a dado de forma indiscriminada, pues s¶olo recompensa
de forma necesaria aquellos portafolios que se encuentran a lo largo de la secu rity m a rket lin e
(SML) 1 3 , la cual representa el riesgo sist¶emico o no diversi¯cable del mercado.

El riesgo que el mercado no est¶a dispuesto a premiar es aquel que se adquiere al estar fuera
de la secu rity m a rket lin e . La explicaci¶on para este comportamiento dentro del modelo es que
cualquier punto a la derecha de la frontera e¯ciente resulta no ¶optimo al asumir m¶as riesgo del
necesario dado el rendimiento obtenido y cualquier punto a la izquierda resulta imposible de
alcanzar. Dado que s¶olo un portafolio es tangente a la SML, cualquier otro portafolio de activos
riesgosos (a¶un combinado con el activo libre de riesgo cr¶edito) resulta ine¯ciente o inalcanzable,
por lo que implica riesgo que el mercado no premiar¶a. Esto es: cualquier otra SML alternativa
resulta ine¯ciente o imposible de alcanzar.

Otro riesgo que el mercado no est¶a dispuesto a recompensar, es aquel que es propio de
la empresa, el llamado riesgo idiosincr¶atico. Dentro de este riesgo se puede encontrar el riesgo
ocasionado por las decisiones de los directivos, las relaciones dentro de la empresa, las estrategias,
etc. Existen algunos te¶oricos de la administraci¶on que dicen que estos puntos son parte de las

1 0 L a ex p lica ci¶o n est¶a d a d a p o r el u so d e esp era n za s co n d icio n a les. T a l co m o se co m en t¶o a l in icio , lo s p a r¶a m etro s

se o b tien en a trav ¶es d e m ¶³n im o s cu a d ra d o s o rd in a rio s, lo s cu a les u sa n esp era n za s co n d icio n a les d e lo s erro res a l

cu a d ra d o d a d o s lo s d a to s d e la m u estra .
1 1 P ru eb a s d e C h ow , la s cu a les so n b ¶a sica m en te u n co cien te d e p ru eb a s so b re d istrib u cio n es F d el m o d elo

restrin g id o y el m o d elo to ta l. D e n u ev o se re¯ ere a l lecto r in teresa d o a l lib ro d e E co n o m etr¶³a d e su p referen cia .
1 2 P a ra a q u ello s lecto res q u e n o est¶en co m p leta m en te fa m ilia riza d o s co n la E co n o m etr¶³a , es im p o rta n te p u n -

tu a liza r q u e lo s p a r¶a m etro s o b ten id o s d e la reg resi¶o n so n va ria b les a lea to ria s, a l ig u a l q u e cu a lq u ier esp era n za

co n d icio n a l, p o r lo q u e ca m b ia r¶a n si se ca m b ia la m u estra . S i el m o d elo es su ¯ cien tem en te ro b u sto , ex isten p ru e-

b a s eco n o m ¶etrica s p a ra co m p ro b a rlo , esto s p a r¶a m etro s n o ca m b ia r¶a n m u ch o a n te la en tra d a o sa lid a d e a lg u n o s

d a to s.
1 3 E sta l¶³n ea se o b tien e u n a v ez q u e h a en co n tra d o el p o rta fo lio ¶o p tim o d el m erca d o , in d ica d o en el tra b a jo d e

M a rk ow itz, y se h a co m b in a d o co n el a ctiv o lib re d e riesg o en u n a p ro p o rci¶o n ta l q u e se o b ten g a el ren d im ien to

d esea d o co n el m ¶³n im o riesg o d a d a s la s co n d icio n es d el m erca d o .
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fortalezas o debilidades de las empresas y que se incluyen dentro del rendimiento que cada ¯rma
da a sus inversionistas, aunque el CAPM lo toma como ex¶ogeno y por tanto no recompensable
por el mercado. 1 4

Otro detalle importante del modelo es el nivel de apalancamiento del portafolio a cada punto
sobre la SML. Cuando se observa el punto en el que la SML es tangente a la frontera e¯ciente, se
implica que todo el dinero del portafolio est¶a invertido en activos riesgosos, cualquier punto a la
izquierda, sobre la SML, implica que se est¶a largo en el portafolio con activos riesgosos y largo
(se posee) en el activo libre de riesgo, mientras que cualquier punto a la derecha del punto de
tangencia y sobre la SML implica que se est¶a corto en el activo libre de riesgo (se pidi¶o prestado
dinero a la tasa libre de riesgo) y largo en el portafolio de activos riesgosos, el cual se ¯nanci¶o
con el dinero que se solicit¶o a la tasa libre de riesgo.

Ahora se dar¶a un ejemplo pr¶actico de lo que es el CAPM, este ejemplo se realizar¶a haciendo
uso de los rendimientos diarios de las 34 acciones del IPyC (¶Indice de Precios y Cotizaciones)
de la BMV (Bolsa Mexicana de Valores) tomando datos del 22 de mayo de 2006 hasta el 20 de
abril de 2007.

El periodo y la periodicidad de la muestra se tomaron de manera discrecional, y el lector
puede modi¯carlo a conveniencia, a condici¶on de no presentar lagunas en los datos y que estos
no presenten inconsistencias por pago de dividendos, separaciones u otros eventos signi¯cativos
para los t¶³tulos.

Una vez que se tiene la informaci¶on necesaria, se procede a obtener los rendimientos por
periodo de la muestra. Este procedimiento lleva al lector a obtener una matriz con n ¡ 1 ¯las
ahora de rendimientos y las mismas m columnas. Si se desea obtener las ¯ 's de los activos, se
puede agregar una columna de rendimientos, con la misma periodicidad que la muestra (si es
diario se necesitan tasas de reportos sobre el instrumento) , de la tasa libre de riesgos local, en
el caso mexicano son los CETES, para despu¶es obtener la matriz de varianza covarianza de los
instrumento y a partir de ah¶³ calcular las ¯ ' s tal y como se indica en la ecuaci¶on (8.20) . La
matriz de varianzas covarianzas puede ser calculada f¶acilmente usando la aplicaci¶on de Excel
2003 c° que se encuentra en: Herramientas/An¶alisis de datos/Covarianza (o su equivalente en
otro programa o versi¶on) .

Despu¶es de esto, se coloca una nueva hoja de c¶alculo con una columna con los nombres de
las acciones, los rendimientos promedio (promedios aritm¶eticos de la muestra) y las varianzas de
cada activo (la diagonal principal de la matriz de varianza covarianza) , as¶³ como las ponderaciones
de lo que se va a dedicar a cada activo, esta columna ser¶a la que se optimiza m¶as tarde usando
el so lver, para despu¶es plantear varios puntos de rendimiento deseado.

Para iniciar es necesario imitar al portafolio de mercado, esto es: poner como ponderadores
los pesos que cada acci¶on tiene en el ¶³ndice, y con esto obtener un rendimiento ponderado (por
sus participaciones) y una varianza ponderada del portafolio de mercado.

Por ¶ultimo, se selecciona en el so lver que se desea minimizar la desviaci¶on est¶andar (la ra¶³z
cuadrada de la varianza) del portafolio, cambiando la columna de ponderadores del portafolio,
sujeto a que no hay ventas en corto (todos los ponderadores son mayores o iguales a cero) , que
se gasta todo el dinero (la suma de los ponderadores es uno)y a un rendimiento deseado. Este
proceso se repite para varios puntos de la frontera e¯ciente, de los cuales se van almacenando las
varianzas de cada uno de los portafolios.

Es importante que en el resumen de rendimientos ponderados y desviaciones est¶andar, se
haga un apartado para una cartera totalmente invertida en el activo libre de riesgo, y otra para la
cartera de mercado, la cual es el ¶optimo seg¶un Markowitz si no se toma en cuenta el activo libre de
riesgo. La resoluci¶on que se tenga de la par¶abola depende del n¶umero de puntos (rendimientos)
que se hayan buscado. En el siguiente gr¶a¯co se muestra una frontera e¯ciente (la par¶abola) con
una l¶³nea de mercado (la del CAPM) como tangente a esta par¶abola para el mercado mexicano

1 4 D e n in g u n a fo rm a se esta b lece u n ju icio d e va lo r so b re la teo r¶³a d e la a d m in istra ci¶o n , s¶o lo se h a ce p a ten te

q u e el m o d elo n o la in co rp o ra p a ra la va lu a ci¶o n .
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punto de esta y la pendiente o como es nuestro caso, cuando se conocen dos de los puntos por
los que pasa dicha recta. Es a partir de esta recta, que se obtiene el CAPM cuya ecuaci¶on es:

E [r i] = r f + ¯ (E [r m ] ¡ r f ) : (8:19)

Tal como se mencion¶o previamente, el CAPM dice cual ser¶a, en promedio, el rendimiento de una
acci¶on dado el nivel de riesgo, ¯ , que enfrenta, el premio que el mercado est¶a ofreciendo por ese
riesgo, (rm ¡ r f ) , y la tasa libre de riesgo, r f .

Al construir el modelo, se supone que el premio al riesgo que otorga el mercado, as¶³ como
el rendimiento del mismo, medidos como promedios aritm¶eticos1 0 son estad¶isticamente repre-
sentativos del mercado analizado. Aunque no existe un consenso acerca del tama~no de muestra
necesaria para que los datos obtenidos de un modelo econom¶etrico sean representativos.

A¶un suponiendo que tanto el modelo como los par¶ametros sean estad¶³sticamente signi¯ca-
tivos. Se sugiere el uso de pruebas de estabilidad estructural1 1 para veri¯car hasta donde se debe
de ampliar la muestra sin perder robustez en los par¶ametros. 1 2

Tal vez el par¶ametro m¶as importante del modelo es la ¯ , que no es otra cosa m¶as que el
cociente de la covarianza entre el mercado y el activo en cuesti¶on y de la varianza del mercado,
esto es:

¯ i =
Cov (r i;rm )

Var (r m )
: (8:20)

Una vez revisado el concepto de la ¯ , es posible hablar un poco m¶as de la idea subyacente en el
CAPM. Siguiendo los supuestos expresados con anterioridad, se est¶a en la posibilidad de decir
que en el modelo, el mercado est¶a dispuesto a premiar a los inversionistas en funci¶on al riesgo
que tomen. Aunque este premio no est¶a dado de forma indiscriminada, pues s¶olo recompensa
de forma necesaria aquellos portafolios que se encuentran a lo largo de la secu rity m a rket lin e
(SML) 1 3 , la cual representa el riesgo sist¶emico o no diversi¯cable del mercado.

El riesgo que el mercado no est¶a dispuesto a premiar es aquel que se adquiere al estar fuera
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1 0 L a ex p lica ci¶o n est¶a d a d a p o r el u so d e esp era n za s co n d icio n a les. T a l co m o se co m en t¶o a l in icio , lo s p a r¶a m etro s

se o b tien en a trav ¶es d e m ¶³n im o s cu a d ra d o s o rd in a rio s, lo s cu a les u sa n esp era n za s co n d icio n a les d e lo s erro res a l

cu a d ra d o d a d o s lo s d a to s d e la m u estra .
1 1 P ru eb a s d e C h ow , la s cu a les so n b ¶a sica m en te u n co cien te d e p ru eb a s so b re d istrib u cio n es F d el m o d elo

restrin g id o y el m o d elo to ta l. D e n u ev o se re¯ ere a l lecto r in teresa d o a l lib ro d e E co n o m etr¶³a d e su p referen cia .
1 2 P a ra a q u ello s lecto res q u e n o est¶en co m p leta m en te fa m ilia riza d o s co n la E co n o m etr¶³a , es im p o rta n te p u n -

tu a liza r q u e lo s p a r¶a m etro s o b ten id o s d e la reg resi¶o n so n va ria b les a lea to ria s, a l ig u a l q u e cu a lq u ier esp era n za

co n d icio n a l, p o r lo q u e ca m b ia r¶a n si se ca m b ia la m u estra . S i el m o d elo es su ¯ cien tem en te ro b u sto , ex isten p ru e-

b a s eco n o m ¶etrica s p a ra co m p ro b a rlo , esto s p a r¶a m etro s n o ca m b ia r¶a n m u ch o a n te la en tra d a o sa lid a d e a lg u n o s

d a to s.
1 3 E sta l¶³n ea se o b tien e u n a v ez q u e h a en co n tra d o el p o rta fo lio ¶o p tim o d el m erca d o , in d ica d o en el tra b a jo d e

M a rk ow itz, y se h a co m b in a d o co n el a ctiv o lib re d e riesg o en u n a p ro p o rci¶o n ta l q u e se o b ten g a el ren d im ien to

d esea d o co n el m ¶³n im o riesg o d a d a s la s co n d icio n es d el m erca d o .
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fortalezas o debilidades de las empresas y que se incluyen dentro del rendimiento que cada ¯rma
da a sus inversionistas, aunque el CAPM lo toma como ex¶ogeno y por tanto no recompensable
por el mercado. 1 4

Otro detalle importante del modelo es el nivel de apalancamiento del portafolio a cada punto
sobre la SML. Cuando se observa el punto en el que la SML es tangente a la frontera e¯ciente, se
implica que todo el dinero del portafolio est¶a invertido en activos riesgosos, cualquier punto a la
izquierda, sobre la SML, implica que se est¶a largo en el portafolio con activos riesgosos y largo
(se posee) en el activo libre de riesgo, mientras que cualquier punto a la derecha del punto de
tangencia y sobre la SML implica que se est¶a corto en el activo libre de riesgo (se pidi¶o prestado
dinero a la tasa libre de riesgo) y largo en el portafolio de activos riesgosos, el cual se ¯nanci¶o
con el dinero que se solicit¶o a la tasa libre de riesgo.

Ahora se dar¶a un ejemplo pr¶actico de lo que es el CAPM, este ejemplo se realizar¶a haciendo
uso de los rendimientos diarios de las 34 acciones del IPyC (¶Indice de Precios y Cotizaciones)
de la BMV (Bolsa Mexicana de Valores) tomando datos del 22 de mayo de 2006 hasta el 20 de
abril de 2007.

El periodo y la periodicidad de la muestra se tomaron de manera discrecional, y el lector
puede modi¯carlo a conveniencia, a condici¶on de no presentar lagunas en los datos y que estos
no presenten inconsistencias por pago de dividendos, separaciones u otros eventos signi¯cativos
para los t¶³tulos.

Una vez que se tiene la informaci¶on necesaria, se procede a obtener los rendimientos por
periodo de la muestra. Este procedimiento lleva al lector a obtener una matriz con n ¡ 1 ¯las
ahora de rendimientos y las mismas m columnas. Si se desea obtener las ¯ 's de los activos, se
puede agregar una columna de rendimientos, con la misma periodicidad que la muestra (si es
diario se necesitan tasas de reportos sobre el instrumento) , de la tasa libre de riesgos local, en
el caso mexicano son los CETES, para despu¶es obtener la matriz de varianza covarianza de los
instrumento y a partir de ah¶³ calcular las ¯ ' s tal y como se indica en la ecuaci¶on (8.20) . La
matriz de varianzas covarianzas puede ser calculada f¶acilmente usando la aplicaci¶on de Excel
2003 c° que se encuentra en: Herramientas/An¶alisis de datos/Covarianza (o su equivalente en
otro programa o versi¶on) .

Despu¶es de esto, se coloca una nueva hoja de c¶alculo con una columna con los nombres de
las acciones, los rendimientos promedio (promedios aritm¶eticos de la muestra) y las varianzas de
cada activo (la diagonal principal de la matriz de varianza covarianza) , as¶³ como las ponderaciones
de lo que se va a dedicar a cada activo, esta columna ser¶a la que se optimiza m¶as tarde usando
el so lver, para despu¶es plantear varios puntos de rendimiento deseado.

Para iniciar es necesario imitar al portafolio de mercado, esto es: poner como ponderadores
los pesos que cada acci¶on tiene en el ¶³ndice, y con esto obtener un rendimiento ponderado (por
sus participaciones) y una varianza ponderada del portafolio de mercado.

Por ¶ultimo, se selecciona en el so lver que se desea minimizar la desviaci¶on est¶andar (la ra¶³z
cuadrada de la varianza) del portafolio, cambiando la columna de ponderadores del portafolio,
sujeto a que no hay ventas en corto (todos los ponderadores son mayores o iguales a cero) , que
se gasta todo el dinero (la suma de los ponderadores es uno)y a un rendimiento deseado. Este
proceso se repite para varios puntos de la frontera e¯ciente, de los cuales se van almacenando las
varianzas de cada uno de los portafolios.

Es importante que en el resumen de rendimientos ponderados y desviaciones est¶andar, se
haga un apartado para una cartera totalmente invertida en el activo libre de riesgo, y otra para la
cartera de mercado, la cual es el ¶optimo seg¶un Markowitz si no se toma en cuenta el activo libre de
riesgo. La resoluci¶on que se tenga de la par¶abola depende del n¶umero de puntos (rendimientos)
que se hayan buscado. En el siguiente gr¶a¯co se muestra una frontera e¯ciente (la par¶abola) con
una l¶³nea de mercado (la del CAPM) como tangente a esta par¶abola para el mercado mexicano

1 4 D e n in g u n a fo rm a se esta b lece u n ju icio d e va lo r so b re la teo r¶³a d e la a d m in istra ci¶o n , s¶o lo se h a ce p a ten te

q u e el m o d elo n o la in co rp o ra p a ra la va lu a ci¶o n .
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de septiembre de 2006. Este ejercicio se hizo usando los rendimientos de las acciones del IPyC
haciendo uso del so lver de Excel.

Gr¶a¯ca 8.1 Obtenci¶on de la frontera e¯ciente Markoviana y SML para el mercado mexicano en 2006.

Gr¶a¯ca 8.2 Frontera e¯ciente Markowiana y SML para el mercado Mexicano en 2006.

CAPM predice los movimientos en los rendimientos de los activos comparando su posici¶on
actual con la te¶orica. Si el rendimiento de un activo se encuentra por arriba de la SML, su
rendimiento es mayor que el esperado, por lo que se dice que est¶a subvaluado, esto implica que
el precio actual del activo es menor de lo que deber¶³a de ser, por lo que se espera que se aprecie
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(aumente su precio) en el corto plazo, generando un rendimiento mayor que lo que se esperar¶³a
seg¶un el modelo.

Por el otro lado, si el rendimiento de un activo se encuentra por debajo de la SML, se dice
que est¶a sobrevaluado, pues el precio del activo est¶a por encima de lo esperado, por lo que se
estima que en el futuro su precio caer¶a, generando con ello un rendimiento menor al predicho
por el modelo.

Un punto importante y que puede ayudar a aclarar los p¶arrafos anteriores es el notar que en
el modelo se hace referencia a los rendimientos de los activos y que al hablar de sobrevaluaci¶on o
subvaluaci¶on, se habla de los precios de los activos. Lo que implica una relaci¶on inversa, esta se
explica por la forma en que se obtienen los rendimientos, con un cociente, lo que genera relaciones
inversas. 1 5

Aunque el CAPM es un modelo elegante y de resultados f¶aciles de aplicar, tambi¶en tiene
algunos inconvenientes producto de los supuestos sobre los cuales se desarrolla. ¶Estos bemoles se
han de tomar en cuenta cuando se haga uso del modelo, entre ellos est¶a la distribuci¶on conjunta
normal de los activos, heredada de Markowitz, la cual no re°eja la verdadera distribuci¶on de los
activos dentro del mercado (en general son leptok¶urticos y presentan colas pesadas.1 6 )

Otro posible defecto del modelo es que no toma en cuenta ning¶un otro factor para predecir el
rendimiento de los activos, aunque el inconveniente ser¶a tomado en consideraci¶on para el desar-
rollo del \Arbitrage Pricing Theory" (APT) que se tocar¶a brevemente en el siguiente subtema.
Este punto puede tener algunas implicaciones econom¶etricas m¶as o menos serias, pues implica
que existe al menos una variable signi¯cativa para el modelo que no fue incluida, sesgando con
ello los par¶ametros que si se han calculado (el problema de la variable omitida) . Esta considera-
ci¶on puede poner en duda la validez estad¶³stica de los par¶ametros obtenidos para la estimaci¶on
del CAPM, pero se deja a consideraci¶on del usuario este problema.

Otro aspecto de ¶³ndole pr¶actica a tomar en cuenta, es la necesidad de datos de mercado
para poder realizar las estimaciones, al menos 30 datos para suponer que se cumple el teorema
del L¶³mite Central si se desea hacer una aproximaci¶on econom¶etrica, lo cual no siempre es
posible, pues en ocasiones se desea valuar acciones de empresas que permanecen fuera de bolsa.
La soluci¶on m¶as com¶un para este problema es buscar una empresa similar, dentro del mismo
mercado, que si cotice en bolsa, calcular su rendimiento, y despu¶es usar la tasa resultante como
factor de descuento para la acci¶on que se desea valuar.

S¶olo resta decir que el modelo de CAPM implica que a mayor diversi¯caci¶on, se va reduciendo
el riesgo del portafolio, hasta que se logra una diversi¯caci¶on perfecta, ¯ = 1, cuando se replica al
portafolio de mercado. M¶as all¶a de este punto, al que se llega de forma asint¶otica, s¶olo permanece
el riesgo sist¶emico del mercado.

1 5 E n este p u n to se h a ce u n b rev e p a r¶en tesis p a ra co m en ta r q u e el tra b a jo d e L in tn er es sim ila r a lo a n terio r-

m en te ex p u esto , s¶o lo q u e el d a p recio a la s a ccio n es v i¶en d o lo d esd e el p u n to d e v ista d e u n a em p resa q u e est¶a

em itien d o ca p ita l.
1 6 L ep to k ¶u rtico sig n ī ca q u e la d istrib u ci¶o n p resen ta u n a k u rto sis m ay o r a tres, lo q u e im p lica u n a d istrib u ci¶o n

m a s \ p u n tia g u d a " q u e la d istrib u ci¶o n n o rm a l. P o r o tro la d o , se d e¯ n e co m o u n a d istrib u ci¶o n co n co la s p esa d a s a

a q u ella q u e p resen ta a lg u n o d e su s m o m en to s co m o in ¯ n ito , esto im p lica q u e a sig n a p o sib ilid a d es a lta s a ev en to s

ex trem o s. P a ra m ay o r d eta lle p o r fav o r co n su lte el tex to d e E sta d¶³stica d e su p referen cia .
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(aumente su precio) en el corto plazo, generando un rendimiento mayor que lo que se esperar¶³a
seg¶un el modelo.

Por el otro lado, si el rendimiento de un activo se encuentra por debajo de la SML, se dice
que est¶a sobrevaluado, pues el precio del activo est¶a por encima de lo esperado, por lo que se
estima que en el futuro su precio caer¶a, generando con ello un rendimiento menor al predicho
por el modelo.

Un punto importante y que puede ayudar a aclarar los p¶arrafos anteriores es el notar que en
el modelo se hace referencia a los rendimientos de los activos y que al hablar de sobrevaluaci¶on o
subvaluaci¶on, se habla de los precios de los activos. Lo que implica una relaci¶on inversa, esta se
explica por la forma en que se obtienen los rendimientos, con un cociente, lo que genera relaciones
inversas. 1 5

Aunque el CAPM es un modelo elegante y de resultados f¶aciles de aplicar, tambi¶en tiene
algunos inconvenientes producto de los supuestos sobre los cuales se desarrolla. ¶Estos bemoles se
han de tomar en cuenta cuando se haga uso del modelo, entre ellos est¶a la distribuci¶on conjunta
normal de los activos, heredada de Markowitz, la cual no re°eja la verdadera distribuci¶on de los
activos dentro del mercado (en general son leptok¶urticos y presentan colas pesadas.1 6 )

Otro posible defecto del modelo es que no toma en cuenta ning¶un otro factor para predecir el
rendimiento de los activos, aunque el inconveniente ser¶a tomado en consideraci¶on para el desar-
rollo del \Arbitrage Pricing Theory" (APT) que se tocar¶a brevemente en el siguiente subtema.
Este punto puede tener algunas implicaciones econom¶etricas m¶as o menos serias, pues implica
que existe al menos una variable signi¯cativa para el modelo que no fue incluida, sesgando con
ello los par¶ametros que si se han calculado (el problema de la variable omitida) . Esta considera-
ci¶on puede poner en duda la validez estad¶³stica de los par¶ametros obtenidos para la estimaci¶on
del CAPM, pero se deja a consideraci¶on del usuario este problema.

Otro aspecto de ¶³ndole pr¶actica a tomar en cuenta, es la necesidad de datos de mercado
para poder realizar las estimaciones, al menos 30 datos para suponer que se cumple el teorema
del L¶³mite Central si se desea hacer una aproximaci¶on econom¶etrica, lo cual no siempre es
posible, pues en ocasiones se desea valuar acciones de empresas que permanecen fuera de bolsa.
La soluci¶on m¶as com¶un para este problema es buscar una empresa similar, dentro del mismo
mercado, que si cotice en bolsa, calcular su rendimiento, y despu¶es usar la tasa resultante como
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S¶olo resta decir que el modelo de CAPM implica que a mayor diversi¯caci¶on, se va reduciendo
el riesgo del portafolio, hasta que se logra una diversi¯caci¶on perfecta, ¯ = 1, cuando se replica al
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1 5 E n este p u n to se h a ce u n b rev e p a r¶en tesis p a ra co m en ta r q u e el tra b a jo d e L in tn er es sim ila r a lo a n terio r-
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a q u ella q u e p resen ta a lg u n o d e su s m o m en to s co m o in ¯ n ito , esto im p lica q u e a sig n a p o sib ilid a d es a lta s a ev en to s

ex trem o s. P a ra m ay o r d eta lle p o r fav o r co n su lte el tex to d e E sta d¶³stica d e su p referen cia .



96 C ap¶³tu lo 8 . A ccio n es

8 .6 A rb itra g e P ric in g T h e o ry

Una vez visto el CAPM, el lector puede preguntarse si es el premio al mercado el ¶unico deter-
minante del rendimiento de un activo. En primera instancia se puede pensar que el mercado
absorbe todos los movimientos de la econom¶³a tales como cambios inesperados en el Producto
Interno Bruto, cambios inesperados en la tasa de inter¶es o en el tipo de cambio, pero dada la
naturaleza del modelo, es cre¶³ble suponer que estos cambios van re°ej¶andose de forma gradual
en el premio de mercado (hay que recordar que es un promedio de m¶as de treinta datos) por lo
que el modelo puede no responder con su¯ciente rapidez a cambios en la realidad.

Siguiendo esta l¶³nea de pensamiento, el economista Stephen Ross (1976) public¶o el modelo
denominado A rbitra ge P ricin g T h eo ry (APT) . Este modelo dice que el rendimiento esperado del
activo est¶a dado por su sensibilidad a varios factores macroecon¶omicos o de mercado que pueden
cambiar de tiempo en tiempo y entre mercados (lo que lo vuelve un modelo emp¶³rico) . En general
el modelo est¶a dado por:

ri = r f + ¯ 1 F 1 + ¢¢¢+ ¯ n F n + "; (8:21)

el cual no es otra cosa sino una regresi¶on ortogonal de varios factores, a causa de tecnicismos
econom¶etricos, deben de existir en el modelo m¶as activos que factores1 7 . Se requiere de una
regresi¶on ortogonal para aislar el efecto neto que cada factor econ¶omico1 8 , F i, tiene sobre el
rendimiento del activo en cuesti¶on, ri. Como bien puede suponer el lector, el intercepto de esta
recta es la tasa libre de riesgo, r f , y el t¶ermino de error es una variable aleatoria normal de media
cero y varianza uno, " » N (0;1) .

A continuaci¶on se enumeran los supuestos que subyacen detr¶as del APT, como puede obser-
var el lector, son bastante menos restrictivos que los del CAPM:

² Existe un gran n¶umero de activos en el mercado.
² Los inversionistas tienen expectativas homog¶eneas.
² Existe competencia perfecta en el mercado.
² No existen costos de transacci¶on.
² Las innovaciones de los activos se distribuyen siguiendo una distribuci¶on conjunta normal.

En el modelo, el arbitraje se realiza sobre el rendimiento esperado del activo, se subraya que
se habla de valores esperados (promedios) , no de realizaciones particulares. Suponga que el
inversionista encuentra un activo mal valuado, en este caso, necesita de un portafolio con n
activos correctamente valuados, con los cuales replicar¶a las exposiciones del activo mal valuado
a cada uno de los factores de riesgo estimados en el modelo (las sensibilidades son dadas por las
¯ 's) , esta replicaci¶on no es otra cosa que la obtenci¶on de un portafolio linealmente dependiente,
cuyas proporciones ser¶an determinadas usando ¶algebra lineal al crear el activo sint¶etico.

Una vez que se tiene este portafolio, se analiza el activo. Si seg¶un el modelo este presenta un
rendimiento menor al correcto, el inversionista compra el activo en cuesti¶on y vende el portafolio
que lo replica. En caso contrario, cuando el rendimiento es mayor al esperado por el modelo, el
inversionista debe de vender el activo y con ese dinero, comprar el portafolio replicante. Lo que
implica que aunque se est¶a en una posici¶on neutral a los factores de riesgo (al sumar la exposici¶on
del activo y del portafolio estas deben sumar cero) , se puede esperar, en promedio, una ganancia
libre de riesgo. Seg¶un el propio Ross, los primeros factores a considerar en un modelo de APT,
son:

1 7 P a ra ev ita r q u e la m a triz
¡
X T X

¢¡ 1
se v u elva sin g u la r y resu lte im p o sib le el in v ertirla . R ecu erd e q u e el

v ecto r d e co e¯ cien tes se o b tien en co m o ^̄ =
¡
X T X

¢¡ 1
X T Y .

1 8 D e n u ev o se reco m ien d a a l lecto r rev isa r el tex to \ E co n o m etrics" d e F u m io H ay a sh i p a ra rep a sa r el co n cep to

d e reg resi¶o n o rto g o n a l. B ¶a sica m en te se tra ta d e sep a ra r lo s efecto s d e ca d a reg reso r en la va ria b le ex p lica d a . E sto

se lo g ra b u sca n d o la m ¶³n im a d ista n cia p erp en d icu la r en tre el reg reso r y la va ria b le ex p lica d a en u n h ip erp la n o .
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² In°aciones no esperadas
² Cambios no esperados en el PIB o alg¶un ¶³ndice industrial
² Incumplimientos de empresas en el ramo o de gran tama~no
² Cambios sorpresivos en la tasa libre de riesgo, el ¶³ndice de mercado o el tipo de cambio.
² Cambios en los precios o rendimientos de algunos \commodities" tales como el crudo, el oro
u otro importante para cada mercado en particular.

Como se dijo previamente, cada inversionista deber¶a de calibrar regularmente sus factores de
riesgo, pues este es un modelo emp¶³rico. El lector puede notar que el APT es una generalizaci¶on
del CAPM, pero que no tiene tantas limitaciones, pues no necesita que los activos sigan una
distribuci¶on normal conjunta, lo ¶unico que se pide es que las innovaciones, ² sigan una distribuci¶on
normal.

8 .7 A c c io n e s n a c io n a le s
En la pr¶actica las acciones son valuadas al precio que se registra en los mercados, aunque te¶ori-
camente, ¶este no es predecible. Cuando la acci¶on tiene varias series o se cotiza en distintos
mercados, como es el caso de los ADR's1 9 se sigue el procedimiento descrito en el cuadro 8.1 y
en la siguiente subsecci¶on para obtener su valor del mercado:

Tipo de instrumento: Acciones

Emisor: La emisora correspondiente a la acci¶on

Tipo de Mercado: Mercado de capitales

Mercado donde cotiza: Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Fuentes de informaci¶on: BMV, INDEVAL y emisoras

Cuadro 8.1 Caracter¶³sticas generales.

C a so 1 . A c c io n e s q u e o p e r a r o n e n lo s ¶u ltim o s 4 0 d ¶³a s h ¶a b ile s: El precio de valuaci¶on
es igual al ¶ultimo precio de cierre registrado en la BMV. Por lo tanto, cuando la emisora opera
en el d¶³a de valuaci¶on, se utiliza el precio de cierre de ese d¶³a.

C a so 2 . A c c io n e s q u e se e n c u e n tr a n r e la c io n a d a s c o n A D R 's, C P O , u n id a d e s v in -
c u la d a s u o tr a se r ie d e la m ism a e m iso r a : Si la acci¶on registr¶o alg¶un precio de cierre en
los ¶ultimos 40 d¶³as h¶abiles y no se tiene una operaci¶on m¶as reciente de un ADR, CPO, unidad
vinculada u otra serie de la misma emisi¶on, entonces el precio de valuaci¶on es igual al ¶ultimo
precio de cierre registrado. En caso contrario, se utilizan los siguientes criterios:

Proceso F¶ormula

1. Si las emisoras cotizan en el extranjero (acciones o programas de ADRs) , F-1
el precio de valuaci¶on es igual al precio del ADR entre el n¶umero de
acciones que lo integran, multiplicado por el tipo de cambio FIX publicado
por Banxico en la fecha de valuaci¶on.

2. En los casos en que existan series accionarias relacionadas a un CPO o F-2
a una unidad vinculada, el precio de valuaci¶on ser¶a el resultado de
dividir el precio del CPO o unidad vinculada entre el n¶umero de acciones
del CPO o unidad vinculada.

Cuadro 8.2 Procesos para valuar acciones con ADR's con s¶olo una serie o ambas son burs¶atiles.

1 9 A m erica n D epo sita ry R eceip ts so n el v eh¶³cu lo leg a l a trav ¶es d el cu a l a ccio n es ex tra n jera s p u ed en co tiza r en

lo s m erca d o s d e lo s E sta d o s U n id o s d e N o rte A m ¶erica . B ¶a sica m en te se to m a u n a ca n tid a d d e a ccio n es ex tra n jera s

y se les co lo ca en p o sesi¶o n d e la S ecu rity E x ch a n g e C o m issio n , la cu a l v erī ca q u e esta s em p resa s ex tra n jera s
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8 .6 A rb itra g e P ric in g T h e o ry

Una vez visto el CAPM, el lector puede preguntarse si es el premio al mercado el ¶unico deter-
minante del rendimiento de un activo. En primera instancia se puede pensar que el mercado
absorbe todos los movimientos de la econom¶³a tales como cambios inesperados en el Producto
Interno Bruto, cambios inesperados en la tasa de inter¶es o en el tipo de cambio, pero dada la
naturaleza del modelo, es cre¶³ble suponer que estos cambios van re°ej¶andose de forma gradual
en el premio de mercado (hay que recordar que es un promedio de m¶as de treinta datos) por lo
que el modelo puede no responder con su¯ciente rapidez a cambios en la realidad.

Siguiendo esta l¶³nea de pensamiento, el economista Stephen Ross (1976) public¶o el modelo
denominado A rbitra ge P ricin g T h eo ry (APT) . Este modelo dice que el rendimiento esperado del
activo est¶a dado por su sensibilidad a varios factores macroecon¶omicos o de mercado que pueden
cambiar de tiempo en tiempo y entre mercados (lo que lo vuelve un modelo emp¶³rico) . En general
el modelo est¶a dado por:

ri = r f + ¯ 1 F 1 + ¢¢¢+ ¯ n F n + "; (8:21)

el cual no es otra cosa sino una regresi¶on ortogonal de varios factores, a causa de tecnicismos
econom¶etricos, deben de existir en el modelo m¶as activos que factores1 7 . Se requiere de una
regresi¶on ortogonal para aislar el efecto neto que cada factor econ¶omico1 8 , F i, tiene sobre el
rendimiento del activo en cuesti¶on, ri. Como bien puede suponer el lector, el intercepto de esta
recta es la tasa libre de riesgo, rf , y el t¶ermino de error es una variable aleatoria normal de media
cero y varianza uno, " » N (0;1) .

A continuaci¶on se enumeran los supuestos que subyacen detr¶as del APT, como puede obser-
var el lector, son bastante menos restrictivos que los del CAPM:

² Existe un gran n¶umero de activos en el mercado.
² Los inversionistas tienen expectativas homog¶eneas.
² Existe competencia perfecta en el mercado.
² No existen costos de transacci¶on.
² Las innovaciones de los activos se distribuyen siguiendo una distribuci¶on conjunta normal.

En el modelo, el arbitraje se realiza sobre el rendimiento esperado del activo, se subraya que
se habla de valores esperados (promedios) , no de realizaciones particulares. Suponga que el
inversionista encuentra un activo mal valuado, en este caso, necesita de un portafolio con n
activos correctamente valuados, con los cuales replicar¶a las exposiciones del activo mal valuado
a cada uno de los factores de riesgo estimados en el modelo (las sensibilidades son dadas por las
¯ 's) , esta replicaci¶on no es otra cosa que la obtenci¶on de un portafolio linealmente dependiente,
cuyas proporciones ser¶an determinadas usando ¶algebra lineal al crear el activo sint¶etico.

Una vez que se tiene este portafolio, se analiza el activo. Si seg¶un el modelo este presenta un
rendimiento menor al correcto, el inversionista compra el activo en cuesti¶on y vende el portafolio
que lo replica. En caso contrario, cuando el rendimiento es mayor al esperado por el modelo, el
inversionista debe de vender el activo y con ese dinero, comprar el portafolio replicante. Lo que
implica que aunque se est¶a en una posici¶on neutral a los factores de riesgo (al sumar la exposici¶on
del activo y del portafolio estas deben sumar cero) , se puede esperar, en promedio, una ganancia
libre de riesgo. Seg¶un el propio Ross, los primeros factores a considerar en un modelo de APT,
son:

1 7 P a ra ev ita r q u e la m a triz
¡
X T X

¢¡ 1
se v u elva sin g u la r y resu lte im p o sib le el in v ertirla . R ecu erd e q u e el

v ecto r d e co e¯ cien tes se o b tien en co m o ^̄ =
¡
X T X

¢¡ 1
X T Y .

1 8 D e n u ev o se reco m ien d a a l lecto r rev isa r el tex to \ E co n o m etrics" d e F u m io H ay a sh i p a ra rep a sa r el co n cep to
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² In°aciones no esperadas
² Cambios no esperados en el PIB o alg¶un ¶³ndice industrial
² Incumplimientos de empresas en el ramo o de gran tama~no
² Cambios sorpresivos en la tasa libre de riesgo, el ¶³ndice de mercado o el tipo de cambio.
² Cambios en los precios o rendimientos de algunos \commodities" tales como el crudo, el oro
u otro importante para cada mercado en particular.

Como se dijo previamente, cada inversionista deber¶a de calibrar regularmente sus factores de
riesgo, pues este es un modelo emp¶³rico. El lector puede notar que el APT es una generalizaci¶on
del CAPM, pero que no tiene tantas limitaciones, pues no necesita que los activos sigan una
distribuci¶on normal conjunta, lo ¶unico que se pide es que las innovaciones, ² sigan una distribuci¶on
normal.

8 .7 A c c io n e s n a c io n a le s
En la pr¶actica las acciones son valuadas al precio que se registra en los mercados, aunque te¶ori-
camente, ¶este no es predecible. Cuando la acci¶on tiene varias series o se cotiza en distintos
mercados, como es el caso de los ADR's1 9 se sigue el procedimiento descrito en el cuadro 8.1 y
en la siguiente subsecci¶on para obtener su valor del mercado:

Tipo de instrumento: Acciones

Emisor: La emisora correspondiente a la acci¶on

Tipo de Mercado: Mercado de capitales

Mercado donde cotiza: Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Fuentes de informaci¶on: BMV, INDEVAL y emisoras

Cuadro 8.1 Caracter¶³sticas generales.

C a so 1 . A c c io n e s q u e o p e r a r o n e n lo s ¶u ltim o s 4 0 d ¶³a s h ¶a b ile s: El precio de valuaci¶on
es igual al ¶ultimo precio de cierre registrado en la BMV. Por lo tanto, cuando la emisora opera
en el d¶³a de valuaci¶on, se utiliza el precio de cierre de ese d¶³a.

C a so 2 . A c c io n e s q u e se e n c u e n tr a n r e la c io n a d a s c o n A D R 's, C P O , u n id a d e s v in -
c u la d a s u o tr a se r ie d e la m ism a e m iso r a : Si la acci¶on registr¶o alg¶un precio de cierre en
los ¶ultimos 40 d¶³as h¶abiles y no se tiene una operaci¶on m¶as reciente de un ADR, CPO, unidad
vinculada u otra serie de la misma emisi¶on, entonces el precio de valuaci¶on es igual al ¶ultimo
precio de cierre registrado. En caso contrario, se utilizan los siguientes criterios:

Proceso F¶ormula

1. Si las emisoras cotizan en el extranjero (acciones o programas de ADRs) , F-1
el precio de valuaci¶on es igual al precio del ADR entre el n¶umero de
acciones que lo integran, multiplicado por el tipo de cambio FIX publicado
por Banxico en la fecha de valuaci¶on.

2. En los casos en que existan series accionarias relacionadas a un CPO o F-2
a una unidad vinculada, el precio de valuaci¶on ser¶a el resultado de
dividir el precio del CPO o unidad vinculada entre el n¶umero de acciones
del CPO o unidad vinculada.

Cuadro 8.2 Procesos para valuar acciones con ADR's con s¶olo una serie o ambas son burs¶atiles.

1 9 A m erica n D epo sita ry R eceip ts so n el v eh¶³cu lo leg a l a trav ¶es d el cu a l a ccio n es ex tra n jera s p u ed en co tiza r en

lo s m erca d o s d e lo s E sta d o s U n id o s d e N o rte A m ¶erica . B ¶a sica m en te se to m a u n a ca n tid a d d e a ccio n es ex tra n jera s

y se les co lo ca en p o sesi¶o n d e la S ecu rity E x ch a n g e C o m issio n , la cu a l v erī ca q u e esta s em p resa s ex tra n jera s

cu m p la n co n to d a s la s d isp o sicio n es co n ta b les y leg a les ex ig ib les a la s em p resa s q u e co tiza n en la s B o lsa s d e lo s

E sta d o s U n id o s.
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La ecuaci¶on para la valuaci¶on, F-1 , es:

P =
P A

N A
e; (8:22)

donde:

P : precio de valuaci¶on,

P A : precio de cierre del ADR del mercado donde cotiza,

N A : n¶umero de acciones que integran el ADR,

e : tipo de cambio FIX peso/d¶olar publicado por Banxico en el d¶³a de valuaci¶on.

Por otro lado, la ecuaci¶on de valuaci¶on F-2 es:

P =
P U

N U
; (8:23)

donde:

P : precio de valuaci¶on,

P U : precio de cierre del CPO o de la unidad vinculada,

N U : n¶umero de las acciones en el CPO o unidad vinculada.

Si la emisi¶on tiene m¶as de una serie, siendo la que se desea valuar una de las menos burs¶atiles,
se siguen los siguientes criterios:

Si la serie nunca ha operado o est¶a suspendida, pero tiene mayores derechos corporativos
(series de control) que la serie m¶as burs¶atil. El precio de valuaci¶on ser¶a igual al ¶ultimo precio de
cierre de la serie m¶as burs¶atil.

Proceso F¶ormula

Si la serie que se desea valuar no ha operado en los ¶ultimos 40 d¶³as F-3
h¶abiles, pero se cuenta con la informaci¶on de otra serie m¶as burs¶atil
de la misma emisi¶on. Al ¶ultimo precio de cierre registrado se le aplica
el rendimiento de la serie m¶as burs¶atil, siempre y cuando ¶este registre
un cambio signi¯cativo.

Se considera que el cambio del rendimiento de la serie m¶as burs¶atil al
d¶³a de valuaci¶on es signi¯cativo, si es mayor que su rendimiento
promedio m¶as una desviaci¶on est¶andar o es menor que su rendimiento
diario promedio menos una desviaci¶on est¶andar.

Cuadro 8.3 Procesos para valuar acciones con ADR's con s¶olo una serie o con alguna
serie poco burs¶atil.

A continuaci¶on se expondr¶a la ecuaci¶on de valuaci¶on F-3 usada en el caso descrito en el cuadro
anterior:

Primero se calcula el rendimiento diario de la serie m¶as burs¶atil (serie j ) al d¶³a de valuaci¶on, el
cual est¶a dado por:

r (P j;t) =
P j;t

P j;t¡ 1
¡ 1; (8:24)
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donde: P j;t : Precio de cierre correspondiente a la serie j al tiempo de valuaci¶on t.

r (P j ;t) : Rendimiento del precio de la serie j al d¶³a de valuaci¶on t.

Despu¶es se calcula el promedio y la desviaci¶on est¶andar de los rendimientos de la serie m¶as
burs¶atil, utilizando una muestra de 182 observaciones.

r (P j ) =

1 8 2P
k = 1

r (P j ;t+ 1 ¡ k )

m
;

¾ r (P j ) =

vuuut
1 8 2P
k = 1

³
r (P j ;t + 1 ¡ k ) ¡ r (P j )

2́

181
;

(8:25)

donde:

r (P j ) : Rendimiento promedio de la serie j ,

r (P j ;t+ 1 ¡ k ) : Rendimiento de la serie j al d¶³a \t + 1 ¡ k " (n¶otese que cuando k = 1, se obtiene
el rendimiento del d¶³a de valuaci¶on) ,

¾ r (P j ) : Desviaci¶on est¶andar de la serie j .

Es importante hacer notar que para calcular los 182 rendimientos, es necesario contar con 183
de precios de la serie j . El precio de valuaci¶on, dado por lo que se llamar¶a la f¶ormula F-3, se
determina por:

P V =

½
P ¤ [ 1 + r (P j ;t) ] Si;r (P j ;t) > r (P j ) +¾ r (P j ) o r (P j ;t) < r (P j ) ¡ ¾ r (P j )

P En otro caso

donde:

P V : precio de valuaci¶on,

P : ¶ultimo precio de cierre registrado de la serie menos burs¶atil (la serie que se desea valuar) ,

r (P j ;t) : rendimiento del precio de la serie j al d¶³a de valuaci¶on t,

r (P j ) : rendimiento promedio de la serie j (la serie m¶as burs¶atil) ,

¾ r (P j ) : desviaci¶on est¶andar de la serie j (la serie m¶as burs¶atil) .

C a so 3 . A c c io n e s q u e n o o p e r a r o n e n lo s ¶u ltim o s 4 0 d ¶³a s h ¶a b ile s y n o se e n c u e n tr a n
r e la c io n a d a s c o n o tr o tip o d e in str u m e n to s:

Si la acci¶on no se encuentra suspendida en la BMV, se siguen los siguientes criterios:

Si la emisora es de baja, m¶³nima o nula bursatilidad, el precio de valuaci¶on ser¶a el m¶³nimo
entre su ¶ultimo precio de cierre y su valor en libros. En caso de presentar un valor contable
negativo, el precio de valuaci¶on ser¶a igual a una millon¶esima (0.000001) , si la emisora es de
media o alta bursatilidad, el precio de valuaci¶on ser¶a el ¶ultimo precio de cierre.
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La ecuaci¶on para la valuaci¶on, F-1 , es:

P =
P A

N A
e; (8:22)

donde:

P : precio de valuaci¶on,

P A : precio de cierre del ADR del mercado donde cotiza,

N A : n¶umero de acciones que integran el ADR,

e : tipo de cambio FIX peso/d¶olar publicado por Banxico en el d¶³a de valuaci¶on.

Por otro lado, la ecuaci¶on de valuaci¶on F-2 es:

P =
P U

N U
; (8:23)

donde:

P : precio de valuaci¶on,

P U : precio de cierre del CPO o de la unidad vinculada,

N U : n¶umero de las acciones en el CPO o unidad vinculada.

Si la emisi¶on tiene m¶as de una serie, siendo la que se desea valuar una de las menos burs¶atiles,
se siguen los siguientes criterios:

Si la serie nunca ha operado o est¶a suspendida, pero tiene mayores derechos corporativos
(series de control) que la serie m¶as burs¶atil. El precio de valuaci¶on ser¶a igual al ¶ultimo precio de
cierre de la serie m¶as burs¶atil.

Proceso F¶ormula

Si la serie que se desea valuar no ha operado en los ¶ultimos 40 d¶³as F-3
h¶abiles, pero se cuenta con la informaci¶on de otra serie m¶as burs¶atil
de la misma emisi¶on. Al ¶ultimo precio de cierre registrado se le aplica
el rendimiento de la serie m¶as burs¶atil, siempre y cuando ¶este registre
un cambio signi¯cativo.

Se considera que el cambio del rendimiento de la serie m¶as burs¶atil al
d¶³a de valuaci¶on es signi¯cativo, si es mayor que su rendimiento
promedio m¶as una desviaci¶on est¶andar o es menor que su rendimiento
diario promedio menos una desviaci¶on est¶andar.

Cuadro 8.3 Procesos para valuar acciones con ADR's con s¶olo una serie o con alguna
serie poco burs¶atil.

A continuaci¶on se expondr¶a la ecuaci¶on de valuaci¶on F-3 usada en el caso descrito en el cuadro
anterior:

Primero se calcula el rendimiento diario de la serie m¶as burs¶atil (serie j ) al d¶³a de valuaci¶on, el
cual est¶a dado por:

r (P j;t) =
P j;t

P j;t¡ 1
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donde: P j;t : Precio de cierre correspondiente a la serie j al tiempo de valuaci¶on t.

r (P j ;t) : Rendimiento del precio de la serie j al d¶³a de valuaci¶on t.

Despu¶es se calcula el promedio y la desviaci¶on est¶andar de los rendimientos de la serie m¶as
burs¶atil, utilizando una muestra de 182 observaciones.

r (P j ) =
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r (P j ;t + 1 ¡ k ) ¡ r (P j )
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donde:

r (P j ) : Rendimiento promedio de la serie j ,

r (P j ;t+ 1 ¡ k ) : Rendimiento de la serie j al d¶³a \t + 1 ¡ k " (n¶otese que cuando k = 1, se obtiene
el rendimiento del d¶³a de valuaci¶on) ,

¾ r (P j ) : Desviaci¶on est¶andar de la serie j .

Es importante hacer notar que para calcular los 182 rendimientos, es necesario contar con 183
de precios de la serie j . El precio de valuaci¶on, dado por lo que se llamar¶a la f¶ormula F-3, se
determina por:

P V =

½
P ¤ [ 1 + r (P j ;t) ] Si;r (P j ;t) > r (P j ) +¾ r (P j ) o r (P j ;t) < r (P j ) ¡ ¾ r (P j )

P En otro caso

donde:

P V : precio de valuaci¶on,

P : ¶ultimo precio de cierre registrado de la serie menos burs¶atil (la serie que se desea valuar) ,

r (P j ;t) : rendimiento del precio de la serie j al d¶³a de valuaci¶on t,

r (P j ) : rendimiento promedio de la serie j (la serie m¶as burs¶atil) ,

¾ r (P j ) : desviaci¶on est¶andar de la serie j (la serie m¶as burs¶atil) .

C a so 3 . A c c io n e s q u e n o o p e r a r o n e n lo s ¶u ltim o s 4 0 d ¶³a s h ¶a b ile s y n o se e n c u e n tr a n
r e la c io n a d a s c o n o tr o tip o d e in str u m e n to s:

Si la acci¶on no se encuentra suspendida en la BMV, se siguen los siguientes criterios:

Si la emisora es de baja, m¶³nima o nula bursatilidad, el precio de valuaci¶on ser¶a el m¶³nimo
entre su ¶ultimo precio de cierre y su valor en libros. En caso de presentar un valor contable
negativo, el precio de valuaci¶on ser¶a igual a una millon¶esima (0.000001) , si la emisora es de
media o alta bursatilidad, el precio de valuaci¶on ser¶a el ¶ultimo precio de cierre.
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C a so 4 . A c c io n e s su sp e n d id a s d e c o tiz a c i¶o n e n la B M V : Cuando la emisora tiene 20 d¶³as
h¶abiles o menos de estar suspendida, se tienen dos casos:

1 . Si la emisora es de baja, m¶³nima o nula bursatilidad, su precio ser¶a el m¶³nimo entre su ¶ultimo
precio de cierre y su valor en libros. En caso de presentar un valor contable negativo, el
precio de valuaci¶on ser¶a igual a una millon¶esima (0.000001) .

2. Si la emisora es de alta o media bursatilidad, su precio ser¶a el ¶ultimo precio de cierre.

Cuando la emisora tiene m¶as de 20 d¶³as h¶abiles de estar suspendida, se sugiere que:

Si la emisora est¶a reportando informaci¶on ¯nanciera a la BMV, el precio de valuaci¶on ser¶a
igual al 50% del valor m¶³nimo entre: (a) el ¶ultimo precio de cierre, (b) el valor en libros o (c) el
m¶ultiplo del sector por el valor en libros. Si la emisora no est¶a reportando informaci¶on ¯nanciera,
el precio de valuaci¶on ser¶a igual al m¶³nimo entre una millon¶esima y su valor en libros. En caso
de presentar un valor contable negativo, su precio de valuaci¶on ser¶a igual a una millon¶esima
(0.000001) .

C a so 5 . A c c io n e s d e e m iso r a s q u e n u n c a h a n o p e r a d o : En el caso en que existan series
accionarias que no hayan registrado operaci¶on en bolsa desde su inscripci¶on, se valuar¶a conforme
a los siguientes criterios:

1 . Si las series accionarias tienen unidades vinculadas, el precio se determinar¶a con el precio
unitario por acci¶on (ver F-2) .

2. Si la emisora no cuenta con unidades vinculadas, su precio de valuaci¶on ser¶a igual al 50%
del valor m¶³nimo entre: (a) el valor en libros, (b) el m¶ultiplo del sector por el valor en libros
o (c) el ¶ultimo precio de cierre de la serie m¶as burs¶atil, siempre y cuando ¶esta sea de la
misma emisora. Si el valor en libros es menor a cero, se toma como precio de valuaci¶on una
millon¶esima (0.000001) .

A ju ste d e D e r e c h o s y / o O fe r ta sP ¶u b lic a s: Si la emisora realiz¶o alg¶un ajuste por derechos
decretados que afecten la estructura accionaria o de capital (de conformidad con el manual
de derechos corporativos y patrimoniales de la BMV) el precio de valuaci¶on ser¶a ajustado en
la misma proporci¶on, exceptuando el caso de que la emisora haya operado el mismo d¶³a de
valuaci¶on.

En caso de que la emisora lleve a cabo una oferta p¶ublica de compra de las acciones represen-
tativas de su capital social en circulaci¶on, y que su ¯nalidad sea la cancelaci¶on de la inscripci¶on
en el registro nacional de valores e intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C.
V. , el precio de valuaci¶on se determinar¶a con base en la informaci¶on publicada por la emisora,
considerando como precio de valuaci¶on el precio de compra de la oferta p¶ublica siempre y cuando
la emisora no registre operaciones en sus series el d¶³a de valuaci¶on.

8 .8 A c c io n e s lig a d a s a t¶³tu lo s re fe re n c ia d o s a a c c io n e s
(N A F T R A C )

A continuaci¶on se hace un breve repaso de la forma en que se obtienen los valores de mercado
de los t¶³tulos referenciados a acciones (NAFTRAC) . Para ello, se har¶a una breve descripci¶on de
lo que es este instrumento.

Los NAFTRAC son instrumentos emitidos por Nacional Financiera (Na¯nsa) desde abril
del 2002 y promovidos en las distintas casas de bolsa localizadas en M¶exico. Su ob jetivo es
reproducir el comportamiento del ¶Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores (IPyC) y facilitar a peque~nos inversionistas el acceso a inversiones en bolsa de valores
(proveyendo liquidez con ello) . Entre las principales ventajas del Naftrac est¶an la diversi¯caci¶on,
indexaci¶on, transparencia y liquidez, oportunidad de arbitraje, menores costos operativos, y un
amplio mercado secundario.
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En esencia, un NAFTRAC es un certi¯cados de participaci¶on ordinaria no amortizable, el
cual con¯ere a su tenedor el derecho a una parte al¶³cuota de un portafolio de acciones ¯deicomi-
tidas. El siguiente cuadro presenta las principales caracter¶³sticas de este instrumento:

Tipo de instrumento: T¶³tulos referenciados

Emisor: Instituciones ¯nancieras

Tipo de Mercado: Mercado de capitales

Mercado donde cotiza: Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Fuentes de informaci¶on: BMV, INDEVAL y emisoras

Cuadro 8.4 Caracter¶³sticas generales de los NAFTRAC.

8 .8 .1 P ro c e so d e v a lu a c i¶o n

Actualmente, s¶olo se cuenta con el t¶³tulo referenciado \NAFTRAC" emitido por Nacional Fi-
nanciera, pero esto no excluye la posibilidad de incorporar otros t¶³tulos posteriormente.

C a so 1 . S i e l t¶³tu lo r e fe r e n c ia d o o p e r ¶o e n lo s ¶u ltim o s 4 0 d ¶³a s h ¶a b ile s: El precio de
valuaci¶on es igual al ¶ultimo precio de cierre registrado en la BMV.

C a so 2 . S i e l t¶³tu lo r e fe r e n c ia d o n o o p e r ¶o e n lo s ¶u ltim o s 4 0 d ¶³a s h ¶a b ile s: El precio de
valuaci¶on es igual al precio te¶orico del d¶³a h¶abil anterior a la fecha de valuaci¶on reportado a la
BMV por el emisor.

A ju ste d e D e r e c h o s y / o O fe r ta s P ¶u b lic a s: Si la emisora realiz¶o alg¶un ajuste por derechos
decretados que afecten la estructura accionaria o de capital (de conformidad con el manual de
derechos corporativos y patrimoniales de la BMV) el precio de valuaci¶on ser¶a ajustado en la
misma proporci¶on. A excepci¶on de que la emisora haya operado el mismo d¶³a de valuaci¶on.

En caso de que la emisora lleve a cabo una oferta p¶ublica de compra de las acciones represen-
tativas de su capital social en circulaci¶on, y que su ¯nalidad sea la cancelaci¶on de la inscripci¶on
en el Registro nacional de valores e intermediarios (Indeval) y en la Bolsa Mexicana de Valores,
S. A. de C. V. , el precio de valuaci¶on como el precio de valuaci¶on se determinar¶a con base en la
informaci¶on publicada por la emisora, considerando como precio de compra de la oferta p¶ublica,
siempre y cuando la emisora no registre operaciones en sus series el d¶³a de valuaci¶on.

8 .9 A c c io n e s d e so c ie d a d e s d e in v e rsi¶o n

Ahora se proceder¶a a dar un breve repaso de la forma en que se obtienen los valores de mercado
de la sociedades de inversi¶on. Como es costumbre, primero se har¶a una breve descripci¶on de lo
que son estos entes jur¶³dicos.

Una sociedad de inversi¶on tiene por ob jeto la adquisici¶on y venta de activos ob jeto de
inversi¶on. Estos ob jetivos son estipulados en su acta constitutiva, pudiendo ser enfocados a un
tipo de activos en especial o teniendo la posibilidad de invertir en varios tipos de ellos. Los
recursos con los que operan son provenientes de la colocaci¶on de las acciones entre el p¶ublico
inversionista y son representativas de su capital social.

Dependiendo de la legislaci¶on local2 0 , las sociedades de inversi¶on son clasi¯cadas en funci¶on
a los tipos de instrumentos que manejan, pudiendo ser: sociedades de renta variable (tambi¶en
conocidas como comunes) , sociedades de instrumentos de deuda, sociedades de inversi¶on de
capitales y sociedades de inversi¶on de ob jeto limitado por mencionar algunas. En el siguiente

2 0 E n el ca so m ex ica n o , so n reg id a s p o r la C o m isi¶o n N a cio n a l B a n ca ria y d e V a lo res (C N B V ), ten ien d o co m o

m a rco leg a l p rin cip a l la \ L ey d e so cied a d es d e in v ersi¶o n " .
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C a so 4 . A c c io n e s su sp e n d id a s d e c o tiz a c i¶o n e n la B M V : Cuando la emisora tiene 20 d¶³as
h¶abiles o menos de estar suspendida, se tienen dos casos:

1 . Si la emisora es de baja, m¶³nima o nula bursatilidad, su precio ser¶a el m¶³nimo entre su ¶ultimo
precio de cierre y su valor en libros. En caso de presentar un valor contable negativo, el
precio de valuaci¶on ser¶a igual a una millon¶esima (0.000001) .

2. Si la emisora es de alta o media bursatilidad, su precio ser¶a el ¶ultimo precio de cierre.

Cuando la emisora tiene m¶as de 20 d¶³as h¶abiles de estar suspendida, se sugiere que:

Si la emisora est¶a reportando informaci¶on ¯nanciera a la BMV, el precio de valuaci¶on ser¶a
igual al 50% del valor m¶³nimo entre: (a) el ¶ultimo precio de cierre, (b) el valor en libros o (c) el
m¶ultiplo del sector por el valor en libros. Si la emisora no est¶a reportando informaci¶on ¯nanciera,
el precio de valuaci¶on ser¶a igual al m¶³nimo entre una millon¶esima y su valor en libros. En caso
de presentar un valor contable negativo, su precio de valuaci¶on ser¶a igual a una millon¶esima
(0.000001) .

C a so 5 . A c c io n e s d e e m iso r a s q u e n u n c a h a n o p e r a d o : En el caso en que existan series
accionarias que no hayan registrado operaci¶on en bolsa desde su inscripci¶on, se valuar¶a conforme
a los siguientes criterios:

1 . Si las series accionarias tienen unidades vinculadas, el precio se determinar¶a con el precio
unitario por acci¶on (ver F-2) .

2. Si la emisora no cuenta con unidades vinculadas, su precio de valuaci¶on ser¶a igual al 50%
del valor m¶³nimo entre: (a) el valor en libros, (b) el m¶ultiplo del sector por el valor en libros
o (c) el ¶ultimo precio de cierre de la serie m¶as burs¶atil, siempre y cuando ¶esta sea de la
misma emisora. Si el valor en libros es menor a cero, se toma como precio de valuaci¶on una
millon¶esima (0.000001) .

A ju ste d e D e r e c h o s y / o O fe r ta sP ¶u b lic a s: Si la emisora realiz¶o alg¶un ajuste por derechos
decretados que afecten la estructura accionaria o de capital (de conformidad con el manual
de derechos corporativos y patrimoniales de la BMV) el precio de valuaci¶on ser¶a ajustado en
la misma proporci¶on, exceptuando el caso de que la emisora haya operado el mismo d¶³a de
valuaci¶on.

En caso de que la emisora lleve a cabo una oferta p¶ublica de compra de las acciones represen-
tativas de su capital social en circulaci¶on, y que su ¯nalidad sea la cancelaci¶on de la inscripci¶on
en el registro nacional de valores e intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C.
V. , el precio de valuaci¶on se determinar¶a con base en la informaci¶on publicada por la emisora,
considerando como precio de valuaci¶on el precio de compra de la oferta p¶ublica siempre y cuando
la emisora no registre operaciones en sus series el d¶³a de valuaci¶on.

8 .8 A c c io n e s lig a d a s a t¶³tu lo s re fe re n c ia d o s a a c c io n e s
(N A F T R A C )

A continuaci¶on se hace un breve repaso de la forma en que se obtienen los valores de mercado
de los t¶³tulos referenciados a acciones (NAFTRAC) . Para ello, se har¶a una breve descripci¶on de
lo que es este instrumento.

Los NAFTRAC son instrumentos emitidos por Nacional Financiera (Na¯nsa) desde abril
del 2002 y promovidos en las distintas casas de bolsa localizadas en M¶exico. Su ob jetivo es
reproducir el comportamiento del ¶Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores (IPyC) y facilitar a peque~nos inversionistas el acceso a inversiones en bolsa de valores
(proveyendo liquidez con ello) . Entre las principales ventajas del Naftrac est¶an la diversi¯caci¶on,
indexaci¶on, transparencia y liquidez, oportunidad de arbitraje, menores costos operativos, y un
amplio mercado secundario.
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En esencia, un NAFTRAC es un certi¯cados de participaci¶on ordinaria no amortizable, el
cual con¯ere a su tenedor el derecho a una parte al¶³cuota de un portafolio de acciones ¯deicomi-
tidas. El siguiente cuadro presenta las principales caracter¶³sticas de este instrumento:

Tipo de instrumento: T¶³tulos referenciados

Emisor: Instituciones ¯nancieras

Tipo de Mercado: Mercado de capitales

Mercado donde cotiza: Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Fuentes de informaci¶on: BMV, INDEVAL y emisoras

Cuadro 8.4 Caracter¶³sticas generales de los NAFTRAC.

8 .8 .1 P ro c e so d e v a lu a c i¶o n

Actualmente, s¶olo se cuenta con el t¶³tulo referenciado \NAFTRAC" emitido por Nacional Fi-
nanciera, pero esto no excluye la posibilidad de incorporar otros t¶³tulos posteriormente.

C a so 1 . S i e l t¶³tu lo r e fe r e n c ia d o o p e r ¶o e n lo s ¶u ltim o s 4 0 d ¶³a s h ¶a b ile s: El precio de
valuaci¶on es igual al ¶ultimo precio de cierre registrado en la BMV.

C a so 2 . S i e l t¶³tu lo r e fe r e n c ia d o n o o p e r ¶o e n lo s ¶u ltim o s 4 0 d ¶³a s h ¶a b ile s: El precio de
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A ju ste d e D e r e c h o s y / o O fe r ta s P ¶u b lic a s: Si la emisora realiz¶o alg¶un ajuste por derechos
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misma proporci¶on. A excepci¶on de que la emisora haya operado el mismo d¶³a de valuaci¶on.

En caso de que la emisora lleve a cabo una oferta p¶ublica de compra de las acciones represen-
tativas de su capital social en circulaci¶on, y que su ¯nalidad sea la cancelaci¶on de la inscripci¶on
en el Registro nacional de valores e intermediarios (Indeval) y en la Bolsa Mexicana de Valores,
S. A. de C. V. , el precio de valuaci¶on como el precio de valuaci¶on se determinar¶a con base en la
informaci¶on publicada por la emisora, considerando como precio de compra de la oferta p¶ublica,
siempre y cuando la emisora no registre operaciones en sus series el d¶³a de valuaci¶on.

8 .9 A c c io n e s d e so c ie d a d e s d e in v e rsi¶o n

Ahora se proceder¶a a dar un breve repaso de la forma en que se obtienen los valores de mercado
de la sociedades de inversi¶on. Como es costumbre, primero se har¶a una breve descripci¶on de lo
que son estos entes jur¶³dicos.

Una sociedad de inversi¶on tiene por ob jeto la adquisici¶on y venta de activos ob jeto de
inversi¶on. Estos ob jetivos son estipulados en su acta constitutiva, pudiendo ser enfocados a un
tipo de activos en especial o teniendo la posibilidad de invertir en varios tipos de ellos. Los
recursos con los que operan son provenientes de la colocaci¶on de las acciones entre el p¶ublico
inversionista y son representativas de su capital social.

Dependiendo de la legislaci¶on local2 0 , las sociedades de inversi¶on son clasi¯cadas en funci¶on
a los tipos de instrumentos que manejan, pudiendo ser: sociedades de renta variable (tambi¶en
conocidas como comunes) , sociedades de instrumentos de deuda, sociedades de inversi¶on de
capitales y sociedades de inversi¶on de ob jeto limitado por mencionar algunas. En el siguiente

2 0 E n el ca so m ex ica n o , so n reg id a s p o r la C o m isi¶o n N a cio n a l B a n ca ria y d e V a lo res (C N B V ), ten ien d o co m o
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cuadro se hace un breve resumen de las caracter¶³sticas generales de estos instrumentos:

Tipo de instrumento: Acciones

Emisor: La emisora correspondiente a la acci¶on

Tipo de Mercado: Mercado de capitales

Mercado donde cotiza: BMV y en forma privada para algunos casos de SINCAS

Fuentes de informaci¶on: BMV, INDEVAL, emisoras y SINCAS

Acciones de sociedades de inversi¶on de instrumentos de
Deuda

Acciones de sociedades de inversi¶on com¶un

Tipo de valor: Acciones de sociedades de inversi¶on de capitales
(SINCAS)

Acciones de sociedades de inversi¶on especializadas en
Fondos para el retiro

Cuadro 8.5 Caracter¶³sticas generales de las sociedades de inversi¶on.

8 .9 .1 P ro c e so d e v a lu a c i¶o n
La metodolog¶³a de valuaci¶on para acciones de sociedades de inversi¶on es la misma para todos los
tipos de valor a excepci¶on de las SINCAS.

C a so 1 . A c c io n e s d e so c ie d a d e s d e in v e r si¶o n d e in str u m e n to s d e d e u d a , c o m ¶u n y
e sp e c ia liz a d a s e n fo n d o s p a r a e l r e tir o : El precio de valuaci¶on es igual al precio de cierre
de la BMV al d¶³a de valuaci¶on.

C a so 2 . A c c io n e s d e so c ie d a d e s d e in v e r si¶o n d e c a p ita le s: En este caso, se consideran
los siguientes criterios:

C u a n d o la S IN C A c o tiz a e n la B M V : El precio de valuaci¶on es igual al ¶ultimo precio de
cierre, por lo tanto, si la SINCA opera en el d¶³a de valuaci¶on se toma el precio de cierre de ese
d¶³a.

C u a n d o la S IN C A n o c o tiz a e n la B M V : Se determina el precio de valuaci¶on de la SINCA
con base en el activo neto de la sociedad y el n¶umero de acciones en circulaci¶on. Para la
determinaci¶on del activo neto de la sociedad de inversi¶on, el valor de la cartera de valores a la
fecha de valuaci¶on se obtiene de la siguiente manera:

² Los instrumentos registrados por la sociedad como t¶³tulos para negociar, son valuados
al precio de mercado con el vector de precios correspondiente a la fecha de los estados
¯nancieros de la sociedad de inversi¶on.

² Las inversiones en acciones de empresas promovidas son valuadas conforme al m¶etodo de
participaci¶on, conforme a los principios de contabilidad generalmente aceptados del pa¶³s en
cuesti¶on.

La ecuaci¶on para valuar los instrumentos que caen en el segundo caso es

P =
A

A c
; (8:26)

donde:

P : precio de valuaci¶on,

A : activo neto de la sociedad de inversi¶on,

A c : n¶umero de acciones en circulaci¶on de la sociedad de inversi¶on.
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A ju ste d e d e r e c h o s y / o o fe r ta s p ¶u b lic a s: En ambos casos, si la emisora realiz¶o alg¶un ajuste
por derechos decretados, que afecten la estructura accionaria o de capital, el precio de valuaci¶on
se ajusta en la misma proporci¶on.

8 .1 0 A c c io n e s n o su sc e p tib le s d e n e g o c ia c i¶o n e n b o lsa

Aunque la raz¶on principal de la existencia de los mercados ¯nancieros, es la de comprar y vender
t¶³tulos de capital entre distintos agentes econ¶omicos, pueden existir casos en que se detiene el
comercio de acciones, V .g. una suspensi¶on ordenada por un juez por un litigio o la prohibici¶on
expl¶³cita de las autoridades locales. En ese caso queda excluido el mecanismo de oferta y demanda
como medio de valuaci¶on de estos activos, por lo que en el mejor de los casos, queda el m¶etodo
contable para valuar el t¶³tulo, esto es:

² Su precio de valuaci¶on es igual al valor m¶³nimo que resulte de comparar el valor en libros y
el valor en libros por el m¶ultiplo del sector. 2 1

En caso de que la empresa no reporte informaci¶on ¯nanciera alguna, el precio ser¶a dado de
manera arbitraria como de una millon¶esima (0.000001) de la unidad monetaria local.

8 .1 1 A c c io n e s in te rn a c io n a le s

Hace casi veinte a~nos que inici¶o un proceso de liberalizaci¶on de los mercados globales, un proceso
que aunque ha integrado los mercados ¯nancieros y ha hecho accesible la liquidez de algunos
mercados a otros donde el ¯nanciamiento era escaso, tambi¶en ha vuelto susceptibles de contagios
exteriores a mercados que hasta hace unas d¶ecadas eran independientes.

M¶exico no es la excepci¶on a este fen¶omeno integrador, en 1988 iniciaron las reformas que
permit¶³an a las personas f¶³sicas y morales extranjeras comprar acciones nacionales, y que por otro
lado, permit¶³an a los inversionistas nacionales acceder a t¶³tulos de otros pa¶³ses. Esta posibilidad
plantea un problema log¶³stico para mantener un registro de la propiedad de estos t¶³tulos. Como
respuesta a esta problem¶atica es que nace el Sistema Internacional de Cotizaciones, SIC. Este es
el mecanismo a trav¶es del cual son operados instrumentos que no fueron ofertados p¶ublicamente
en M¶exico y que tampoco fueron inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
(RNVI) , pero que est¶an listados en mercado de valores reconocidos por la Comisi¶on Nacional
Bancaria y de Valores(CNBV) 2 2 .

Actualmente en el mercado mexicano, dada su cercan¶³a con los Estados Unidos, se cotizan
¶³ndices y opciones sobre ¶³ndices de los mercados de ese pa¶³s. En particular las cotizadas en
NYSE2 3 y NASDAQ. 2 4 Siendo las fuentes de informaci¶on la BMV, Bloomberg y el INDEVAL.
Las acciones estadounidenses son cotizadas con un tipo de cambio FIX y spo t2 5 respectivamente.

2 1 P ro m ed io d e p recio s d el secto r d iv id o p o r el p ro m ed io va lo r en lib ro s d el secto r.
2 2 E sto p a ra el ca so m ex ica n o , a u n q u e es a lta m en te p ro b a b le q u e en ca d a p a¶³s ex ista n in stitu cio n es sim ila res. L a

C N B V es u n o rg a n ism o p ¶u b lico q u e reg u la el sistem a b a n ca rio m ex ica n o , m ien tra s q u e el R N V I es u n lista d o q u e

m a n tien e la C N B V e in teg ra d a p o r 3 seccio n es, a sa b er: va lo res, in term ed ia rio s y la esp ecia l, sien d o n eg o cia b les

s¶o lo lo s p rim ero s d o s.
2 3 N ew Y o rk S to ck E x ch a n g e.
2 4 N a tio n a l A sso cia tio n o f S ecu rities D ea ler A u to m a ted .
2 5 E n el m erca d o b u rs¶a til co tiza ci¶o n a l m o m en to , en el in sta n te d e la tra n sa cci¶o n .
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cuadro se hace un breve resumen de las caracter¶³sticas generales de estos instrumentos:
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Emisor: La emisora correspondiente a la acci¶on

Tipo de Mercado: Mercado de capitales
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Tipo de valor: Acciones de sociedades de inversi¶on de capitales
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Cuadro 8.5 Caracter¶³sticas generales de las sociedades de inversi¶on.

8 .9 .1 P ro c e so d e v a lu a c i¶o n
La metodolog¶³a de valuaci¶on para acciones de sociedades de inversi¶on es la misma para todos los
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de la BMV al d¶³a de valuaci¶on.
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los siguientes criterios:

C u a n d o la S IN C A c o tiz a e n la B M V : El precio de valuaci¶on es igual al ¶ultimo precio de
cierre, por lo tanto, si la SINCA opera en el d¶³a de valuaci¶on se toma el precio de cierre de ese
d¶³a.

C u a n d o la S IN C A n o c o tiz a e n la B M V : Se determina el precio de valuaci¶on de la SINCA
con base en el activo neto de la sociedad y el n¶umero de acciones en circulaci¶on. Para la
determinaci¶on del activo neto de la sociedad de inversi¶on, el valor de la cartera de valores a la
fecha de valuaci¶on se obtiene de la siguiente manera:

² Los instrumentos registrados por la sociedad como t¶³tulos para negociar, son valuados
al precio de mercado con el vector de precios correspondiente a la fecha de los estados
¯nancieros de la sociedad de inversi¶on.

² Las inversiones en acciones de empresas promovidas son valuadas conforme al m¶etodo de
participaci¶on, conforme a los principios de contabilidad generalmente aceptados del pa¶³s en
cuesti¶on.

La ecuaci¶on para valuar los instrumentos que caen en el segundo caso es
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donde:
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A : activo neto de la sociedad de inversi¶on,

A c : n¶umero de acciones en circulaci¶on de la sociedad de inversi¶on.
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Aunque la raz¶on principal de la existencia de los mercados ¯nancieros, es la de comprar y vender
t¶³tulos de capital entre distintos agentes econ¶omicos, pueden existir casos en que se detiene el
comercio de acciones, V .g. una suspensi¶on ordenada por un juez por un litigio o la prohibici¶on
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el valor en libros por el m¶ultiplo del sector. 2 1
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8 .1 1 A c c io n e s in te rn a c io n a le s
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permit¶³an a las personas f¶³sicas y morales extranjeras comprar acciones nacionales, y que por otro
lado, permit¶³an a los inversionistas nacionales acceder a t¶³tulos de otros pa¶³ses. Esta posibilidad
plantea un problema log¶³stico para mantener un registro de la propiedad de estos t¶³tulos. Como
respuesta a esta problem¶atica es que nace el Sistema Internacional de Cotizaciones, SIC. Este es
el mecanismo a trav¶es del cual son operados instrumentos que no fueron ofertados p¶ublicamente
en M¶exico y que tampoco fueron inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
(RNVI) , pero que est¶an listados en mercado de valores reconocidos por la Comisi¶on Nacional
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Actualmente en el mercado mexicano, dada su cercan¶³a con los Estados Unidos, se cotizan
¶³ndices y opciones sobre ¶³ndices de los mercados de ese pa¶³s. En particular las cotizadas en
NYSE2 3 y NASDAQ. 2 4 Siendo las fuentes de informaci¶on la BMV, Bloomberg y el INDEVAL.
Las acciones estadounidenses son cotizadas con un tipo de cambio FIX y spo t2 5 respectivamente.

2 1 P ro m ed io d e p recio s d el secto r d iv id o p o r el p ro m ed io va lo r en lib ro s d el secto r.
2 2 E sto p a ra el ca so m ex ica n o , a u n q u e es a lta m en te p ro b a b le q u e en ca d a p a¶³s ex ista n in stitu cio n es sim ila res. L a

C N B V es u n o rg a n ism o p ¶u b lico q u e reg u la el sistem a b a n ca rio m ex ica n o , m ien tra s q u e el R N V I es u n lista d o q u e

m a n tien e la C N B V e in teg ra d a p o r 3 seccio n es, a sa b er: va lo res, in term ed ia rio s y la esp ecia l, sien d o n eg o cia b les

s¶o lo lo s p rim ero s d o s.
2 3 N ew Y o rk S to ck E x ch a n g e.
2 4 N a tio n a l A sso cia tio n o f S ecu rities D ea ler A u to m a ted .
2 5 E n el m erca d o b u rs¶a til co tiza ci¶o n a l m o m en to , en el in sta n te d e la tra n sa cci¶o n .
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En el siguiente cuadro se resumen las caracter¶³sticas de este tipo de acciones

Tipo de instrumento: Acciones

Emisor: La emisora correspondiente a la acci¶on.

Tipo de Mercado: Mercado de capitales

Mercado donde cotiza: BMV, NYSE Y NASDAQ

Fuentes de informaci¶on: BMV, INDEVAL, emisoras y Bloomberg
custodio de los valores ante el INDEVAL

Tipo de valor: Acciones cotizadas en el SIC, con tipo de
cambio FIX y spo t, respectivamente

Cuadro 8.6 Caracter¶³sticas generales de las acciones cotizadas en el SIC.

8 .1 1 .1 P ro c e so d e v a lu a c i¶o n

C a so 1 . A c c io n e s q u e o p e ra ro n e l d ¶³a d e v a lu a c i¶o n e n e l m e rc a d o p rin -
c ip a l

El precio de valuaci¶on para este tipo de valor es igual al precio de cierre registrado en el mercado
principal multiplicado por el tipo de cambio FIX, publicado por Banxico el d¶³a de valuaci¶on, esto
es:

P = (P e )e; (8:27)

donde:

P : Precio de valuaci¶on.

P e : Precio de cierre en el mercado principal al d¶³a de valuaci¶on.

e : Tipo de cambio FIX o spo t, seg¶un sea el caso dependiendo del tiempo de entrega y el
mercado, peso/d¶olar, publicado por Banxico al d¶³a de valuaci¶on.

C a so 2 . A c c io n e s q u e n o o p e ra ro n e l d ¶³a d e v a lu a c i¶o n e n e l m e rc a d o
p rin c ip a l

En caso de que la emisora no opere en el mercado principal, el precio de valuaci¶on es igual al
¶ultimo precio de cierre registrado en este mercado, multiplicado por el tipo de cambio FIX o spo t
seg¶un sea el caso.

C a so 3 . A ju ste d e D e re ch o s y / o O fe rta s P ¶u b lic a s

Si la emisora realiz¶o alg¶un ajuste por derechos decretados que afecten la estructura accionaria
o de capital, el precio de valuaci¶on ser¶a el precio ajustado considerado en el precio de cierre
obtenido de la fuente de informaci¶on.
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8 .1 2 A c c io n e s e x tra n je ra s
Como parte del mismo proceso de apertura, es posible que inversionistas locales mantengan
dentro de sus portafolios acciones extranjeras, no necesariamente cotizadas en d¶olares, que no
se encuentran inscritas en el SIC. En estos casos es necesario recurrir a los proveedores de
informaci¶on internacionales, V .g. Reuters, o en ¶ultima instancia a la empresa emisora misma.
En el siguiente cuadro se muestran las caracter¶³sticas generales de este tipo de acciones:

Tipo de instrumento: Acciones

Emisor: La emisora correspondiente a la acci¶on

Tipo de Mercado: Mercado de capitales

Mercado donde cotiza: BMV, NYSE, AMEX (American Stock Exchange) Y NASDAQ

Fuentes de informaci¶on: BMV, INDEVAL, emisoras y Bloomberg
Tipo de valor: acciones extranjeras, con tipo de cambio

FIX y spo t, respectivamente

Cuadro 8.7 Caracter¶³sticas generales de las acciones extranjeras.

8 .1 2 .1 P ro c e so d e v a lu a c i¶o n

C a so 1 . A c c io n e s e x tra n je ra s q u e c o tiz a n e n la B M V : El precio de valuaci¶on
se tomar¶a de conformidad con los criterios establecidos en la secci¶on de Acciones Nacionales.

C a so 2 . A c c io n e s e x tra n je ra s q u e n o c o tiz a n e n la B M V : En este caso se
siguen los siguientes criterios:

1 . La emisora cotiza en P in k sh eets: Para el caso de emisoras que operan en d¶olares, el precio
de valuaci¶on mercado, es igual al precio de cierre registrado en el principal multiplicado por
el tipo de cambio FIX o spo t (seg¶un sea el caso) , publicado por Banxico el d¶³a de valuaci¶on.

2. Para emisoras que operan en otras monedas, se realiza la conversi¶on del tipo de cambio
promedio frente al d¶olar y se multiplica por el tipo de cambio FIX o spo t (seg¶un sea el caso) ,
publicado por Banxico el d¶³a de valuaci¶on.

C a so 3 : A ju ste d e D e re c h o s y / o O fe rta s P ¶u b lic a s : Si la emisora realiz¶o alg¶un
ajuste por derechos decretados que afecten la estructura accionaria o de capital en el mercado
de origen, el precio de valuaci¶on ser¶a el precio ajustado considerado en el precio de cierre del
mercado de origen obtenido de nuestra fuente de informaci¶on.

8 .1 3 A m e ric a n d e p o sita ry re c e ip ts (A D R 'S )
Creados al ¯nal del periodo de bonanza de las bolsas norteamericanas en los felices 20s, los
ADR's son t¶³tulos f¶³sicos que respaldan el dep¶osito en un banco norteamericano de acciones de
compa~n¶³as constituidas fuera de los Estados Unidos, estas acciones reciben el nombre de ADS
(A m erica n D epo sita ry S h a re) . Esto se hace para poder comerciar las acciones de la compa~n¶³a
como si fueran t¶³tulos locales.

La explosi¶on de colocaciones de ADR's inicia con la liberalizaci¶on de mercados de la d¶ecada
de los 80's, aunque el primer ADR latinoamericano fue colocado hasta 1990 por la compa~n¶³a
telef¶onica de Chile.

El proceso de colocaci¶on inicia con la suscripci¶on de un contrato con un agente colocador
(u n d erw ritin g) , el cual garantiza la suscripci¶on de la emisi¶on en funci¶on al tipo de contrato
¯rmado pudiendo ir desde la garant¶³a de comprar la emisi¶on si esta no se vende, a ofrecerlo



104 C ap¶³tu lo 8 . A ccio n es

En el siguiente cuadro se resumen las caracter¶³sticas de este tipo de acciones

Tipo de instrumento: Acciones

Emisor: La emisora correspondiente a la acci¶on.

Tipo de Mercado: Mercado de capitales

Mercado donde cotiza: BMV, NYSE Y NASDAQ

Fuentes de informaci¶on: BMV, INDEVAL, emisoras y Bloomberg
custodio de los valores ante el INDEVAL

Tipo de valor: Acciones cotizadas en el SIC, con tipo de
cambio FIX y spo t, respectivamente

Cuadro 8.6 Caracter¶³sticas generales de las acciones cotizadas en el SIC.

8 .1 1 .1 P ro c e so d e v a lu a c i¶o n

C a so 1 . A c c io n e s q u e o p e ra ro n e l d ¶³a d e v a lu a c i¶o n e n e l m e rc a d o p rin -
c ip a l

El precio de valuaci¶on para este tipo de valor es igual al precio de cierre registrado en el mercado
principal multiplicado por el tipo de cambio FIX, publicado por Banxico el d¶³a de valuaci¶on, esto
es:

P = (P e )e; (8:27)

donde:

P : Precio de valuaci¶on.

P e : Precio de cierre en el mercado principal al d¶³a de valuaci¶on.

e : Tipo de cambio FIX o spo t, seg¶un sea el caso dependiendo del tiempo de entrega y el
mercado, peso/d¶olar, publicado por Banxico al d¶³a de valuaci¶on.

C a so 2 . A c c io n e s q u e n o o p e ra ro n e l d ¶³a d e v a lu a c i¶o n e n e l m e rc a d o
p rin c ip a l

En caso de que la emisora no opere en el mercado principal, el precio de valuaci¶on es igual al
¶ultimo precio de cierre registrado en este mercado, multiplicado por el tipo de cambio FIX o spo t
seg¶un sea el caso.

C a so 3 . A ju ste d e D e re ch o s y / o O fe rta s P ¶u b lic a s

Si la emisora realiz¶o alg¶un ajuste por derechos decretados que afecten la estructura accionaria
o de capital, el precio de valuaci¶on ser¶a el precio ajustado considerado en el precio de cierre
obtenido de la fuente de informaci¶on.
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8 .1 2 A c c io n e s e x tra n je ra s
Como parte del mismo proceso de apertura, es posible que inversionistas locales mantengan
dentro de sus portafolios acciones extranjeras, no necesariamente cotizadas en d¶olares, que no
se encuentran inscritas en el SIC. En estos casos es necesario recurrir a los proveedores de
informaci¶on internacionales, V .g. Reuters, o en ¶ultima instancia a la empresa emisora misma.
En el siguiente cuadro se muestran las caracter¶³sticas generales de este tipo de acciones:

Tipo de instrumento: Acciones

Emisor: La emisora correspondiente a la acci¶on

Tipo de Mercado: Mercado de capitales

Mercado donde cotiza: BMV, NYSE, AMEX (American Stock Exchange) Y NASDAQ

Fuentes de informaci¶on: BMV, INDEVAL, emisoras y Bloomberg
Tipo de valor: acciones extranjeras, con tipo de cambio

FIX y spo t, respectivamente

Cuadro 8.7 Caracter¶³sticas generales de las acciones extranjeras.

8 .1 2 .1 P ro c e so d e v a lu a c i¶o n

C a so 1 . A c c io n e s e x tra n je ra s q u e c o tiz a n e n la B M V : El precio de valuaci¶on
se tomar¶a de conformidad con los criterios establecidos en la secci¶on de Acciones Nacionales.

C a so 2 . A c c io n e s e x tra n je ra s q u e n o c o tiz a n e n la B M V : En este caso se
siguen los siguientes criterios:

1 . La emisora cotiza en P in k sh eets: Para el caso de emisoras que operan en d¶olares, el precio
de valuaci¶on mercado, es igual al precio de cierre registrado en el principal multiplicado por
el tipo de cambio FIX o spo t (seg¶un sea el caso) , publicado por Banxico el d¶³a de valuaci¶on.

2. Para emisoras que operan en otras monedas, se realiza la conversi¶on del tipo de cambio
promedio frente al d¶olar y se multiplica por el tipo de cambio FIX o spo t (seg¶un sea el caso) ,
publicado por Banxico el d¶³a de valuaci¶on.

C a so 3 : A ju ste d e D e re c h o s y / o O fe rta s P ¶u b lic a s : Si la emisora realiz¶o alg¶un
ajuste por derechos decretados que afecten la estructura accionaria o de capital en el mercado
de origen, el precio de valuaci¶on ser¶a el precio ajustado considerado en el precio de cierre del
mercado de origen obtenido de nuestra fuente de informaci¶on.

8 .1 3 A m e ric a n d e p o sita ry re c e ip ts (A D R 'S )
Creados al ¯nal del periodo de bonanza de las bolsas norteamericanas en los felices 20s, los
ADR's son t¶³tulos f¶³sicos que respaldan el dep¶osito en un banco norteamericano de acciones de
compa~n¶³as constituidas fuera de los Estados Unidos, estas acciones reciben el nombre de ADS
(A m erica n D epo sita ry S h a re) . Esto se hace para poder comerciar las acciones de la compa~n¶³a
como si fueran t¶³tulos locales.

La explosi¶on de colocaciones de ADR's inicia con la liberalizaci¶on de mercados de la d¶ecada
de los 80's, aunque el primer ADR latinoamericano fue colocado hasta 1990 por la compa~n¶³a
telef¶onica de Chile.

El proceso de colocaci¶on inicia con la suscripci¶on de un contrato con un agente colocador
(u n d erw ritin g) , el cual garantiza la suscripci¶on de la emisi¶on en funci¶on al tipo de contrato
¯rmado pudiendo ir desde la garant¶³a de comprar la emisi¶on si esta no se vende, a ofrecerlo
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a sus clientes o tan s¶olo ofrecerlo a mercado sin responsabilidad alguna. Una vez realizada la
colocaci¶on, el banco depositario emite los ADR, los cuales son adquiridos por los inversionistas.

El banco colocador es el titular, a nombre de los inversionistas, de las acciones, pudiendo
tambi¶en convertirse en el banco custodio si es que mantiene estos t¶³tulos f¶³sicos. El inversionista
puede negociar estos instrumentos en la bolsa de los Estados Unidos o convertirlos en las acciones
que representan y negociarlos en la bolsa del pa¶³s emisor(° o w ba ck) . Si es el propio inversionista
el que toma las acciones en el mercado del emisor y los convierte en ADR's, se dice que est¶a
realizando un in ° o w . El siguiente cuadro resume las caracter¶³sticas generales de los ADR's.

Tipo de instrumento: Recibos americanos de dep¶osito

Emisor: La emisora correspondiente

Tipo de Mercado: Mercado de capitales

Mercado donde cotiza: NYSE, AMEX Y NASDAQ

Fuentes de informaci¶on: BMV, emisoras y Bloomberg
Tipo de valor: YY ADR's con tipo de cambio FIX

YYSP ADR's con tipo de cambio spo t

Cuadro 8.8 Caracter¶³sticas generales de los ADR's.

8 .1 3 .1 P ro c e so d e v a lu a c i¶o n
El precio de valuaci¶on es igual al precio de cierre registrado en el mercado de origen multiplicado
por el tipo de cambio FIX, publicado por Banxico en el d¶³a de valuaci¶on, o por el tipo de cambio
spo t en el d¶³a de valuaci¶on.

P v = P c (e ); (8:28)

donde:

P v : precio de valuaci¶on,

P c : precio de Cierre en el mercado principal al d¶³a de valuaci¶on,

e : tipo de cambio peso/d¶olar publicado por Banxico al d¶³a de valuaci¶on.

C a so 1 . L a e m iso ra n o o p e r¶o e n e l d ¶³a d e v a lu a c i¶o n : En este caso se siguen los
siguientes criterios:

1 . La emisora cotiza en P in k sh eets: Si la acci¶on relacionada al ADR registr¶o precio de cierre en
el d¶³a de valuaci¶on, el precio de valuaci¶on es igual al precio unitario de la acci¶on multiplicado
por el tipo de cambio correspondiente. Si la acci¶on relacionada al ADR no registr¶o precio
de cierre en el d¶³a de valuaci¶on, el precio de valuaci¶on es igual al ¶ultimo precio de valuaci¶on
registrado.

2. Si la emisora no cotiza en P in k sh eets, el precio de valuaci¶on es igual al ¶ultimo precio de
valuaci¶on registrado.
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8 .1 5 E je rc ic io s

8 .1 Durante este cap¶³tulo se revis¶o el modelo de utilidades descontadas como un caso especial
del modelo de Gordon. Siguiendo ese modelo, indique cual es el valor de una acci¶on de
la empresa \S" si esta paga un dividendo anual de 100 unidades monetarias, ha crecido
hist¶oricamente a una tasa semestral de 1.5% aunque se espera un crecimiento semestral de
2% a partir del cambio de gerencia. Suponga tambi¶en que la tasa pertinente de descuento
para una empresa del ramo es de 2.5% anual.

S o lu c i¶o n : Antes de iniciar con la soluci¶on del problema se debe aclarar que el modelo es suma-
mente sensible a las tasas usadas, pues se basa en perpetuidades, por lo que se debe ser
cuidadoso al escoger la tasa. En general se pre¯eren las tasas futuras, por ser las fechas
en las que se esperan recibir los ingresos, pero es prudente establecer distintos escenarios.
Despu¶es se procede a tener todos los datos en la misma periodicidad, anual en este caso,
con lo que se compone la tasa real semestral de 2% y se obtiene una tasa equivalente de
((1:02) 2 ) ¡ 1 = 0:0404 Esto es una tasa anual equivalente de 4.04%. Ahora se vac¶³an los
datos en la ecuaci¶on del modelo de Gordon, lo que lleva a

A = D

·
(1 + g )

(r ¡ g )

¸
;

esto es:

A = 100

·
(1 + 0:0404)

(0:0404 ¡ 0:02)

¸
= 5100:

Por lo que, se puede estimar el precio de esa acci¶on en 5100 unidades monetarias si se
cumplen todos los supuestos del modelo de Gordon.

8 .2 Antes de iniciar con el ejercicio referente al CAPM, es conveniente recalcar que el resultado
arro jado por el modelo varia fuertemente en funci¶on al premio al riesgo que se suponga y que
este a su vez resulta distinto dependiendo del tipo de media usada, geom¶etrica o aritm¶etica,
o de la ventana de tiempo pertinente. En general se aconseja al lector a usar una ventana
de tiempo en la que la estructura de la econom¶³a no haya cambiado, (cambio tecnol¶ogico o
estructural importante) si se desea mayor formalidad para el experimento puede recurrirse
a una prueba de cambio estructural de Chow.
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a sus clientes o tan s¶olo ofrecerlo a mercado sin responsabilidad alguna. Una vez realizada la
colocaci¶on, el banco depositario emite los ADR, los cuales son adquiridos por los inversionistas.

El banco colocador es el titular, a nombre de los inversionistas, de las acciones, pudiendo
tambi¶en convertirse en el banco custodio si es que mantiene estos t¶³tulos f¶³sicos. El inversionista
puede negociar estos instrumentos en la bolsa de los Estados Unidos o convertirlos en las acciones
que representan y negociarlos en la bolsa del pa¶³s emisor(° o w ba ck) . Si es el propio inversionista
el que toma las acciones en el mercado del emisor y los convierte en ADR's, se dice que est¶a
realizando un in ° o w . El siguiente cuadro resume las caracter¶³sticas generales de los ADR's.
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e : tipo de cambio peso/d¶olar publicado por Banxico al d¶³a de valuaci¶on.

C a so 1 . L a e m iso ra n o o p e r¶o e n e l d ¶³a d e v a lu a c i¶o n : En este caso se siguen los
siguientes criterios:

1 . La emisora cotiza en P in k sh eets: Si la acci¶on relacionada al ADR registr¶o precio de cierre en
el d¶³a de valuaci¶on, el precio de valuaci¶on es igual al precio unitario de la acci¶on multiplicado
por el tipo de cambio correspondiente. Si la acci¶on relacionada al ADR no registr¶o precio
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8 .1 5 E je rc ic io s

8 .1 Durante este cap¶³tulo se revis¶o el modelo de utilidades descontadas como un caso especial
del modelo de Gordon. Siguiendo ese modelo, indique cual es el valor de una acci¶on de
la empresa \S" si esta paga un dividendo anual de 100 unidades monetarias, ha crecido
hist¶oricamente a una tasa semestral de 1.5% aunque se espera un crecimiento semestral de
2% a partir del cambio de gerencia. Suponga tambi¶en que la tasa pertinente de descuento
para una empresa del ramo es de 2.5% anual.

S o lu c i¶o n : Antes de iniciar con la soluci¶on del problema se debe aclarar que el modelo es suma-
mente sensible a las tasas usadas, pues se basa en perpetuidades, por lo que se debe ser
cuidadoso al escoger la tasa. En general se pre¯eren las tasas futuras, por ser las fechas
en las que se esperan recibir los ingresos, pero es prudente establecer distintos escenarios.
Despu¶es se procede a tener todos los datos en la misma periodicidad, anual en este caso,
con lo que se compone la tasa real semestral de 2% y se obtiene una tasa equivalente de
((1:02) 2 ) ¡ 1 = 0:0404 Esto es una tasa anual equivalente de 4.04%. Ahora se vac¶³an los
datos en la ecuaci¶on del modelo de Gordon, lo que lleva a

A = D

·
(1 + g )

(r ¡ g )

¸
;

esto es:

A = 100

·
(1 + 0:0404)

(0:0404 ¡ 0:02)

¸
= 5100:

Por lo que, se puede estimar el precio de esa acci¶on en 5100 unidades monetarias si se
cumplen todos los supuestos del modelo de Gordon.

8 .2 Antes de iniciar con el ejercicio referente al CAPM, es conveniente recalcar que el resultado
arro jado por el modelo varia fuertemente en funci¶on al premio al riesgo que se suponga y que
este a su vez resulta distinto dependiendo del tipo de media usada, geom¶etrica o aritm¶etica,
o de la ventana de tiempo pertinente. En general se aconseja al lector a usar una ventana
de tiempo en la que la estructura de la econom¶³a no haya cambiado, (cambio tecnol¶ogico o
estructural importante) si se desea mayor formalidad para el experimento puede recurrirse
a una prueba de cambio estructural de Chow.
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Para el ejercicio suponga una tasa anualizada libre de riesgo (use la tasa libre de riesgo l¶³der
en su mercado local, en el caso mexicano y mientras esta obra es realizada, es la tasa anualizada
de CETES a 91 d¶³as) de 7%, una correlaci¶on de la acci¶on \U" con el ¶³ndice local de 50%, una
desviaci¶on est¶andar de los rendimientos de la acci¶on de 10%. Por ¶ultimo, suponga un rendimiento
promedio del mercado de 15% con una varianza de 5%.

S o lu c i¶o n : Inicie buscando la covarianza del mercado con la acci¶on \U" a partir de su correlaci¶on
y las desviaciones est¶andar dadas. Sabiendo que la correlaci¶on entre el mercado y la acci¶on \U"
es igual al cociente de la covarianza entre el mercado y la acci¶on dividido por el producto de sus

desviaciones est¶andar, esto es: ° (rm ;ri) =
¾ (rm ;ri)
¾ (ri)¾ (rm ) ; lo que lleva a la covarianza ¾ (rm ;ri) =

° (rm ;ri) ¾ (r i) ¾ (r m ) = (0:5) (0:1) (0:05
0 :5 ) = 0:0111804:

Ahora se obtiene la ¯ del activo usando la ecuaci¶on (8.20) , ¶esta dice que

¯ =
Cov (ri;rm )

Var (rm )
:

Si se sustituyen los datos del problema, se tiene que ¯ = 0:223608, la cual se puede sustituir en
la ecuaci¶on (8.19) , de donde se obtiene el rendimiento esperado para la acci¶on \U" , esto signi¯ca
que:

E [r i] = r f + ¯ (E [r m ] ¡ r f ) = 0:07 + [0:223608 (0:15 ¡ 0:07) ] = 0:08788864

8 .3 Ahora se usar¶an los resultados del CAPM para hacer una cobertura sobre una cartera de
inversiones usando futuros del ¶Indice pertinente. En este caso se har¶a uso de la informaci¶on
p¶ublica proporcionada por la c¶amara de compensaci¶on del mercado de futuros mexicano
(ASIGNA) , aunque cada lector deber¶a adaptar el ejemplo a su mercado local.

Suponga que tiene un portafolios con un valor actual de 10 millones de pesos y que la tasa
libre de riesgo es de 7%. Sabiendo que un contrato futuro a 3 meses del IPyC (actualmente
ubicado en 30,000 unidades) ampara un valor nominal de 10 pesos multiplicado por el valor del
¶³ndice >Cu¶antos contratos se requieren para hacer una cobertura, asegurar un valor, sobre ese
portafolio?

S o lu c i¶o n : Lo primero que se debe hacer para resolver este problema es entender que dado que
se est¶a largo en el portafolio, se es due~no del portafolio, por lo que se necesita realizar una
venta en corto para cubrir esta posici¶on. Despu¶es de esto se requiere conocer la ¯ del portafolio.
Dado que la ¯ es una medida de riesgo lineal, la ¯ del portafolio se puede calcular como el
promedio ponderado, por sus participaciones, de las betas de los activos dentro del portafolio.
Por simplicidad en el ejercicio, se supone que el portafolio est¶a constituido en un 30% por acciones
de la empresa \S" , 50% por acciones de la empresa \Y" y 20% por acciones de la empresa \Sal" .
Cada una con una beta de 1.5, 0.5 y 2.0 respectivamente. Esto lleva al lector a una ¯ del
portafolio de ¯ = (1:5)(:3) + (0:5) (:5) + (2:0) (:2) = 1:1

Ahora se procede a buscar el n¶umero de contratos necesarios para la cobertura, llegar a
una ¯ ¤ (deseada) de cero, esto se logra dividiendo el valor actual del portafolios, P , entre el
valor actual del contrato de futuros, F , y ponderarlo por su sensibilidad a los movimientos del
mercado, ¯ , . Esto es:

N = (¯ ¡ ¯ ¤ )
P

F
: (8:29)

El lector debe notar que esta ecuaci¶on supone que los d¶³as de entrega del contrato coinciden
con las necesidades de la cobertura y no toma en cuenta las posibles llamadas de margen que se
dar¶³an dado el \mark to market" de los mercados organizados.

Siguiendo la ecuaci¶on anterior se tiene que el valor del portafolios, P , es de $10,000,000, el
valor amparado por el contrato de futuros es de $300,000 y la ¯ es de 1.1 , esto es:

N = 1:1
10000000

300000
= 36:66:
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Dado que no se pueden adquirir fracciones de contrato en el mercado, el lector debe redondear
al entero superior o inferior, esto en funci¶on a sus creencias sobre el mercado, lo que implica un
peque~no riesgo remanente despu¶es de la cobertura. Ahora suponga que al ¯nal de los 3 meses,
el ¶³ndice toma un valor de 29,000 unidades y el lector decidi¶o cubrir 36 contratos (crey¶o que el
mercado subir¶³a) . La ganancia de haber vendido en corto es de: N (I1 ¡ I0 ) (V ) donde It es el
¶³ndice al tiempo t y V es el valor del contrato de futuros por cada punto del ¶³ndice. Esto lleva a
una ganancia de (36) (30000 - 29000) (10)=$360000.

La p¶erdida en el ¶³ndice fue de 3.448275%, si se supone que el ¶³ndice no paga dividendos, el
¶³ndice perdi¶o esa cantidad, de pagar dividendos se debe restar la parte proporcional del porcentaje
en dividendos. Ahora se calcular¶a el rendimiento esperado en el portafolio, este se calcula usando
el CAPM representado en la ecuaci¶on (8.19) . Esto conduce a:

E [r i] = r f + ¯ (E [rm ] ¡ r f ) = 0:0175 + 1:1 (¡ 0:03448275 ¡ 0:0175) = ¡ 0:039681025:

El lector debe notar que se ha usado la cuarta parte (3 de 12 meses) de la tasa libre de riesgo
anualizada, esto es 0:0175. Ahora se puede calcular el valor esperado del portafolio (incluidos los
dividendos de 0%) al ¯nal del trimestre, es decir, E [P ] = P (1 + rp ) , donde rp es el rendimiento
del portafolio para el periodo. Esto conduce a E [P ] = 10000000(1 ¡ :039681025) = 9;603;189:75,
lo que lleva a un valor total para el inversionista representado por la suma del valor del portafolio
y de la cobertura, esto es $9,963,189.75, lo cual es ligeramente menor al original por el error de
cobertura (redondear el n¶umero de contratos) .

El lector debe tener claro que esta cobertura, reducci¶on de la ¯ a cero, fue realizada con
el supuesto de que el ¶³ndice no paga dividendos (es previsible) que la tasa libre de riesgo es
constante y que la ¯ del portafolio no cambia a lo largo del trimestre, dado que estos supuestos
no siempre se cumplen, la cobertura no siempre funciona tan bien como en el libro de texto.
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9 .1 In tro d u c c i¶o n
En este cap¶³tulo se presenta una perspectiva de la forma en la que operan los mercados ¯nancieros
en la actualidad, as¶³ como de los agentes que en ellos participan. En particular, se discuten estos
aspectos en el caso de M¶exico. Se presentan las caracter¶³sticas generales y el procedimiento de
valuaci¶on de los productos derivados como son los contratos fo rw a rd , contratos futuros, opciones
y sw a p s, asimismo se introduce el concepto de valor a mercado (m a rk to m a rket) con varios
ejemplos.

9 .2 M e rc a d o s y o p e ra c io n e s
En la actualidad el intercambio de instrumentos ¯nancieros se realiza en diferentes lugares. Por
ejemplo, la comercializaci¶on de acciones en una bolsa de valores, como la Bolsa Mexicana de
Valores, o en bolsas m¶as grandes en el mundo como el N ew Y o rk S tockin g E xch a n ge (NYSE)
en Estados Unidos, el L o n d o n S tockin g E xch a n ge (LSE) en Reino Unido, entre otros. Otro tipo
de instrumentos que se negocian son los bonos, divisas y los denominados productos derivados
como futuros u opciones en mercados especializados, como el C h ica go B oa rd o f O p tio n s E xch a n ge
(CBOE) , o el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) . Se puede distinguir entre diversos
mercados o ¶ambitos ¯nancieros, dependiendo del tipo de valor que se comercialice en ellos como
son:

(i) Acciones

(ii) Bonos

(iii) Productos derivados

(iv ) Bienes y servicios

(v ) Divisas.

Para su estudio, los mercados ¯nancieros pueden ser clasi¯cados en mercados b¶asicos y
mercados de derivados. En los primeros, el precio de los instrumentos que se intercambian se
determina sin relaci¶on a otro (acciones, bonos, co m m od ities y servicios) , mientras que en los
segundos el precio de los instrumentos est¶a determinado o se \deriva" a su vez de otro, al que se
le denomina valor o bien subyacente.
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Otro concepto importante que determina el tipo de mercado es la modalidad con la que se
realizan las operaciones. Si las operaciones se realizan en una instituci¶on ¯nanciera como una
bolsa de valores y de acuerdo a un conjunto de reglas establecidas previamente, se denomina
mercado organizado. Si las operaciones se realizan de acuerdo a las necesidades de los agentes
participantes se denomina mercado sobre mostrador (O ver T h e C o u n ter) 1 .

El mercado de derivados atrae a tres tipos de agentes: los cubridores, los especuladores y
los oportunistas.

1: Cubridores. Son las personas que desean protegerse de la exposici¶on al riesgo de p¶erdida
¯nanciera a causa de la variaci¶on del precio del bien subyacente.

Por ejemplo, en el contrato fo rw a rd : se neutraliza el riesgo del movimiento en el precio que
se tiene que pagar por el bien subyacente.

En el contrato de opci¶on: se provee seguridad. Los cubridores se protegen de los movimientos
desfavorables del precio y se bene¯cian cuando pasa lo opuesto. La p¶erdida m¶as alta es el costo
del contrato.

2: Especuladores. Son aquellos agentes del mercado que obtienen ganancias debido a las difer-
encias estimadas en los precios del activo. Toman posiciones seg¶un las tendencias esperadas.
En t¶erminos generales pueden dividirse en:

i: Aquellos que esperan hacer ganancia a trav¶es de ciertas suposiciones, informaci¶on privi-
legiada o el haber detectado alguna tendencia. Buscan colocarse en una buena posici¶on
en el mercado.

ii: En contraposici¶on a los anteriores, son aquellos que practican la especulaci¶on activa
o din¶amica (maximizan sus bene¯cios en el menor tiempo posible, minimizando la
aportaci¶on de fondos propios sin utilizar informaci¶on adicional sobre el comportamiento
del mercado) , la especulaci¶on pasiva o est¶atica (cuando no han adoptado una estrategia
de cobertura especi¯ca) .

3: Oportunistas. Son los agentes que en los mercados buscan oportunidades de obtener un
rendimiento seguro, sin tomar riesgo y sin haber hecho ning¶un desembolso inicial. Este
involucra ganancias simult¶aneas en transacciones de dos o m¶as mercados, esto puede deberse
a la diferencia de precios de un mismo activo en mercados distintos. Sin embargo, se debe
considerar que estas oportunidades, si es que se presentan, son en intervalos muy cortos.
Por la ley de la oferta y la demanda esas diferencias tienden a desaparecer r¶apidamente.

9 .2 .1 V a lo r a m e rc a d o (m a rk to m a rket)
Cuando las operaciones son cerradas, se ¯ja el valor del instrumento en la instituci¶on, pero el
instrumento sigue cotiz¶andose, por lo que su valor sigue cambiando con el paso del tiempo. Las
instituciones tienen que monitorear diariamente los cambios que sufren los valores pactados de
los instrumentos que componen sus portafolios y as¶³ tener diariamente un reporte de ganancias
y p¶erdidas obtenidas por las variaciones en el mercado.

Se registra la p¶erdida o ganancia cuando en la fecha en la que se obtiene el valor a mercado el
precio del subyacente pactado sea mayor o menor al precio o valor que tendr¶³a el instrumento con
la misma fecha de vencimiento pero con distinta fecha de inicio del contrato, es decir, para obtener
el valor a mercado (m a rk to m a rket) es necesario el valor cuando se adquiri¶o el instrumento y el
valor del instrumento en la fecha que se analiza con una vigencia igual a los d¶³as por vencer del
instrumento, como si se estuviera adquiriendo en ese momento y no en la fecha en que se realiz¶o
la operaci¶on.

1 E l m erca d o O ver T h e C o u n ter, O T C , es u n sistem a d e co tiza ci¶o n d e va lo res d o n d e lo s p a rticip a n tes n eg o cia n

d irecta m en te en tre ello s, sin la in term ed ia ci¶o n d e u n a b o lsa o d e u n p iso d e rem a te. L a s o p era cio n es se rea liza n

a trav ¶es d e red es d e c¶o m p u to o telef¶o n ica s q u e v in cu la n en tre s¶³ a lo s a g en tes d e to d o el m u n d o .
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9 .3 P ro d u c to s d e riv a d o s
Un producto derivado se puede de¯nir como un contrato privado cuyo valor depende de alg¶un
activo subyacente como una tasa, una acci¶on, un bono, una divisa o un co m m od ity .

Los derivados abarcan desde componentes estructurales simples, como los contratos linea-
les (fo rw a rd , futuros, opciones y sw a p s) hasta productos m¶as complejos como son las opciones
ex¶oticas o las notas estructuradas.

Los derivados son activos ¯nancieros que tienen una gran importancia en las decisiones
¯nancieras actuales, se han convertido en una herramienta indispensable para la administraci¶on
del riesgo debido a que proveen un m¶etodo efectivo y de bajo costo para administrar la exposici¶on
de las °uctuaciones de las tasas de inter¶es, precios de co m m od ities, tipos de cambio e inclusive
sobre el clima.

Los dos principales mercados donde se llevan a cabo operaciones con instrumentos derivados
son:

1: Bolsas especializadas

2. Sobre del mostrador (O ver-th e-C o u n ter)

Los derivados negociados en mercados organizados di¯eren en dos aspectos de los derivados
negociados O ver T h e C o u n ter (OTC) . La primera diferencia es que los contratos negociados
en un mercado organizado son casi siempre estandarizados, es decir, tienen caracter¶³sticas bien
de¯nidas y todos los contratos de un mismo tipo son exactamente iguales. Esto se hace con el
ob jetivo de dar liquidez, (los contratos son m¶as baratos) . Para algunos participantes del mercado,
esta liquidez representa ciertas desventajas porque puede pasar que el activo subyacente no tenga
las caracter¶³sticas deseadas por los participantes del mercado, pero en general la estandarizaci¶on
ha probado ser una caracter¶³stica deseable entre los participantes del mercado.

La segunda diferencia de los contratos negociados en un mercado organizado es que los
contratos son realizados con una entidad regulatoria llamada c¶amara de compensaci¶on2 , y no
con un banco. Para garantizar que el contrato se cumpla por las partes, el mercado organizado
elimina el riesgo de cr¶edito mediante la ¯gura y los lineamientos de la c¶amara de compensaci¶on,
en caso de que alguna de las partes no cumpla con un pago, la c¶amara interviene y cubre el pago.

9 .4 P rin c ip a le s p ro d u c to s d e riv a d o s
Esta secci¶on se centrar¶a en describir las caracter¶³sticas fundamentales de los diferentes tipos de
derivados, adem¶as, se mencionar¶an las f¶ormulas de valuaci¶on y su deducci¶on. Los derivados que
se estudiar¶an en esta secci¶on son

(i) Contratos adelantados: fo rw a rd s

(ii) Contratos burs¶atiles o estandarizados (futuros)

(iii) Opciones

(iv ) S w a p s

9 .4 .1 C o n tra to s a d e la n ta d o s: fo rw a rd
Los fo rw a rd s son acuerdos de compra-venta sobre un bien subyacente que ser¶a entregado en
una fecha futura, a un determinado precio, es decir, se adelanta el precio que se pagar¶a por la
transacci¶on que se realizar¶a en un futuro. Estos acuerdos son realizados en el mercado fuera
de mostrador. En estos no existen garant¶³as sobre las transacciones, s¶olo los contratos ¯rmados
por ambas partes; usualmente son entre dos instituciones ¯nancieras o entre una instituci¶on

2 In stitu ci¶o n q u e en u n m erca d o d e d eriva d o s es la co n tra p a rte d e cu a lq u ier tra n sa cci¶o n y q u e a seg u ra el
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Otro concepto importante que determina el tipo de mercado es la modalidad con la que se
realizan las operaciones. Si las operaciones se realizan en una instituci¶on ¯nanciera como una
bolsa de valores y de acuerdo a un conjunto de reglas establecidas previamente, se denomina
mercado organizado. Si las operaciones se realizan de acuerdo a las necesidades de los agentes
participantes se denomina mercado sobre mostrador (O ver T h e C o u n ter) 1 .

El mercado de derivados atrae a tres tipos de agentes: los cubridores, los especuladores y
los oportunistas.

1: Cubridores. Son las personas que desean protegerse de la exposici¶on al riesgo de p¶erdida
¯nanciera a causa de la variaci¶on del precio del bien subyacente.

Por ejemplo, en el contrato fo rw a rd : se neutraliza el riesgo del movimiento en el precio que
se tiene que pagar por el bien subyacente.

En el contrato de opci¶on: se provee seguridad. Los cubridores se protegen de los movimientos
desfavorables del precio y se bene¯cian cuando pasa lo opuesto. La p¶erdida m¶as alta es el costo
del contrato.

2: Especuladores. Son aquellos agentes del mercado que obtienen ganancias debido a las difer-
encias estimadas en los precios del activo. Toman posiciones seg¶un las tendencias esperadas.
En t¶erminos generales pueden dividirse en:

i: Aquellos que esperan hacer ganancia a trav¶es de ciertas suposiciones, informaci¶on privi-
legiada o el haber detectado alguna tendencia. Buscan colocarse en una buena posici¶on
en el mercado.

ii: En contraposici¶on a los anteriores, son aquellos que practican la especulaci¶on activa
o din¶amica (maximizan sus bene¯cios en el menor tiempo posible, minimizando la
aportaci¶on de fondos propios sin utilizar informaci¶on adicional sobre el comportamiento
del mercado) , la especulaci¶on pasiva o est¶atica (cuando no han adoptado una estrategia
de cobertura especi¯ca) .

3: Oportunistas. Son los agentes que en los mercados buscan oportunidades de obtener un
rendimiento seguro, sin tomar riesgo y sin haber hecho ning¶un desembolso inicial. Este
involucra ganancias simult¶aneas en transacciones de dos o m¶as mercados, esto puede deberse
a la diferencia de precios de un mismo activo en mercados distintos. Sin embargo, se debe
considerar que estas oportunidades, si es que se presentan, son en intervalos muy cortos.
Por la ley de la oferta y la demanda esas diferencias tienden a desaparecer r¶apidamente.

9 .2 .1 V a lo r a m e rc a d o (m a rk to m a rket)
Cuando las operaciones son cerradas, se ¯ja el valor del instrumento en la instituci¶on, pero el
instrumento sigue cotiz¶andose, por lo que su valor sigue cambiando con el paso del tiempo. Las
instituciones tienen que monitorear diariamente los cambios que sufren los valores pactados de
los instrumentos que componen sus portafolios y as¶³ tener diariamente un reporte de ganancias
y p¶erdidas obtenidas por las variaciones en el mercado.

Se registra la p¶erdida o ganancia cuando en la fecha en la que se obtiene el valor a mercado el
precio del subyacente pactado sea mayor o menor al precio o valor que tendr¶³a el instrumento con
la misma fecha de vencimiento pero con distinta fecha de inicio del contrato, es decir, para obtener
el valor a mercado (m a rk to m a rket) es necesario el valor cuando se adquiri¶o el instrumento y el
valor del instrumento en la fecha que se analiza con una vigencia igual a los d¶³as por vencer del
instrumento, como si se estuviera adquiriendo en ese momento y no en la fecha en que se realiz¶o
la operaci¶on.

1 E l m erca d o O ver T h e C o u n ter, O T C , es u n sistem a d e co tiza ci¶o n d e va lo res d o n d e lo s p a rticip a n tes n eg o cia n
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del riesgo debido a que proveen un m¶etodo efectivo y de bajo costo para administrar la exposici¶on
de las °uctuaciones de las tasas de inter¶es, precios de co m m od ities, tipos de cambio e inclusive
sobre el clima.

Los dos principales mercados donde se llevan a cabo operaciones con instrumentos derivados
son:

1: Bolsas especializadas

2. Sobre del mostrador (O ver-th e-C o u n ter)

Los derivados negociados en mercados organizados di¯eren en dos aspectos de los derivados
negociados O ver T h e C o u n ter (OTC) . La primera diferencia es que los contratos negociados
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contratos son realizados con una entidad regulatoria llamada c¶amara de compensaci¶on2 , y no
con un banco. Para garantizar que el contrato se cumpla por las partes, el mercado organizado
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(iii) Opciones

(iv ) S w a p s

9 .4 .1 C o n tra to s a d e la n ta d o s: fo rw a rd
Los fo rw a rd s son acuerdos de compra-venta sobre un bien subyacente que ser¶a entregado en
una fecha futura, a un determinado precio, es decir, se adelanta el precio que se pagar¶a por la
transacci¶on que se realizar¶a en un futuro. Estos acuerdos son realizados en el mercado fuera
de mostrador. En estos no existen garant¶³as sobre las transacciones, s¶olo los contratos ¯rmados
por ambas partes; usualmente son entre dos instituciones ¯nancieras o entre una instituci¶on
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¯nanciera y un cliente corporativo. Estos instrumentos no est¶an sujetos a las compensaciones
por diferencias diarias (m a rk to m a rket) .

Este tipo de instrumentos son tambi¶en conocidos como futuros no burs¶atiles o extraburs¶a-
tiles.

En el contrato fo rw a rd se tienen dos posiciones:

P o sic i¶o n la r g a : es la que adquiere la persona que compra el fo rw a rd , es decir, est¶a obligada
a comprar el bien subyacente en la fecha de vencimiento;

P o sic i¶o n c o r ta : es la que adquiere la persona que vende el fo rw a rd , es decir, se obliga a
vender el bien subyacente en la fecha de vencimiento a un precio establecido.

Los t¶erminos que se manejan en el contrato son:

(i) Precio fo rw a rd : es el precio que se paga por adquirir el bien subyacente en una fecha futura.
Es el valor presente del precio del bien subyacente a la fecha de entrega. Cambia d¶³a con
d¶³a ya que el precio depende del movimiento del mercado diario. Al pactar el fo rw a rd ¶este
precio es igual al precio de entrega (precio de ejercicio) . El precio fo rw a rd se de¯ne como:

F = S te
r (T ¡ t) .

(ii) Precio de entrega: denotado por K , es el precio que se pacta en el contrato para pagar en la
fecha de entrega del bien subyacente. Este precio es el mismo que el precio fo rw a rd al inicio
del contrato, despu¶es se mantiene durante toda la vigencia del contrato.

(iii) Fecha de entrega: es la fecha de vencimiento del contrato y la entrega del bien subyacente;
es un d¶³a espec¶³¯co.

(iv ) Precio del contrato: al inicio del contrato es cero para ambas partes, no lleva ning¶un costo
adicional el adquirir cualquier posici¶on de las ya especi¯cadas.

(v ) Precio spo t: es el precio del bien subyacente en el mercado para su compra-venta inmediata.

Los contratos adelantados establecen hoy la cantidad y el precio de una compra-venta a
celebrarse en el futuro sobre alg¶un activo. El ob jetivo principal de los fo rw a rd s, al igual que
cualquier otro derivado, es permitir a los participantes del mercado cubrir o eliminar alg¶un
riesgo espec¶³¯co.

9 .4 .2 F u n c i¶o n d e p a g o (g a n a n c ia s)
Las ganancias por unidad del bien subyacente est¶an dadas en t¶erminos de las posiciones:

Posici¶on larga: S T ¡ K ; Posici¶on corta: K ¡ S T :

donde:

S T : es el precio del bien subyacente al tiempo T ;

K : es el precio de entrega.

E je m p lo . C o n tr a to a d e la n ta d o so b r e tip o d e c a m b io

El 5 de enero del a~no X, una empresa sabe que en tres meses (5 de abril) le llegar¶a un
mill¶on de libras esterlinas. Se toma la decisi¶on de contratar un fo rw a rd al banco Y con fecha de
entrega al 5 de abril, su precio fo rw a rd y precio de entrega es de $1.6 millones (el tipo de cambio
a tres meses se encuentra en $1.600 por libra) . En este caso la empresa tiene la posici¶on corta
con respecto al bien subyacente y el banco la larga. Con respecto a la compra de fo rw a rd s la
empresa tiene la posici¶on larga y el banco la corta. El costo de la transacci¶on es cero como se
hab¶³a de¯nido en el precio del contrato.

C a p¶³tu lo 9. P ro d u cto s d erivad os 115

El precio de este tipo de contrato se determina en el mercado por la libre interacci¶on de
la oferta y la demanda. Generalmente, el precio fo rw a rd se ¯ja de manera tal que el valor del
contrato por s¶³ mismo sea cero al inicio del acuerdo.

9 .4 .3 P re c io ju sto d e u n c o n tra to fo rw a rd
Este contrato ampara la obligaci¶on de comprar o vender (seg¶un la posici¶on adoptada) el bien
subyacente en una fecha futura a un precio determinado con anterioridad.

Una instituci¶on quiere comprar un bien subyacente por ejemplo, acciones, el 30 de junio de
2007, el precio en ese momento (precio spo t) es conocido pero hay que pagar y recibir la cantidad
de acciones en esta fecha. Sin embargo, la instituci¶on quiere recibir y pagar las acciones hasta el
30 de julio de 2007, porque as¶³ les conviene a sus intereses. En este ejemplo hay que determinar
el precio al que se realizar¶a la transacci¶on, es decir, precio a pactar por cada acci¶on: precio de
ejercicio.

Hay que considerar que las condiciones del mercado cambian constantemente por lo que es
dif¶³cil proporcionar ese precio, as¶³ que hay que suponer ausencia de arbitraje.

Para poder de¯nir el precio fo rw a rd se plantea una inversi¶on que replique el contrato ade-
lantado, la cual se obtiene de haber invertido en instrumentos gubernamentales por ejemplo
CETES, como se muestra a continuaci¶on.

S 0 e
R c ( T ¡ t

360 ) ; (9:1)

donde:

S 0 : precio del bien subyacente en la fecha t,

t : fecha en que se desea pactar el fo rw a rd ,

T : fecha de vencimiento del fo rw a rd ,

R c : tasa de inter¶es nominal anual continua al plazo
T ¡ t
3 6 0 .

Se a¯rma que (9.1) es el precio justo para el fo rw a rd , ya que si no cumpliera esta condici¶on,
se tendr¶³an los siguientes casos

(i) f < S 0 e
R c ( T ¡ t

360 )

Si esto sucede los inversionistas en la fecha t vender¶³an en corto muchas acciones al precio S 0

y con lo obtenido comprar¶³an las necesarias en los contratos de fo rw a rd logrando una ganancia
y asegur¶andose de que en la fecha T se recuperar¶an y devolver¶an las acciones tomadas logrando
una ganancia por arbitraje.

(ii) f > S 0 e
R c ( T ¡ t

360 )

Se pedir¶³a en pr¶estamo una cantidad de dinero al banco para comprar un fo rw a rd , posici¶on
corta, y en la fecha de vencimiento se vender¶³an las acciones logrando una cantidad superior a la
deuda que cuando se paga se obtiene una ganancia de la nada, ya que no se desembols¶o dinero
alguno. Con lo anterior se violar¶³a el supuesto de no arbitraje.

Bajo el supuesto de no arbitraje, el precio justo del fo rw a rd f sobre acciones, ¶³ndices y
mercanc¶³as, con tasa capitalizable continuamente R c est¶a dado por la siguiente ecuaci¶on

f = S 0 e
R c ( T ¡ t

360 ) ; (9:2)

y con tasa discreta por

f = S 0

μ
1 + eR

μ
T ¡ t
360

¶¶
; (9:3)
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¯nanciera y un cliente corporativo. Estos instrumentos no est¶an sujetos a las compensaciones
por diferencias diarias (m a rk to m a rket) .

Este tipo de instrumentos son tambi¶en conocidos como futuros no burs¶atiles o extraburs¶a-
tiles.

En el contrato fo rw a rd se tienen dos posiciones:

P o sic i¶o n la r g a : es la que adquiere la persona que compra el fo rw a rd , es decir, est¶a obligada
a comprar el bien subyacente en la fecha de vencimiento;

P o sic i¶o n c o r ta : es la que adquiere la persona que vende el fo rw a rd , es decir, se obliga a
vender el bien subyacente en la fecha de vencimiento a un precio establecido.

Los t¶erminos que se manejan en el contrato son:

(i) Precio fo rw a rd : es el precio que se paga por adquirir el bien subyacente en una fecha futura.
Es el valor presente del precio del bien subyacente a la fecha de entrega. Cambia d¶³a con
d¶³a ya que el precio depende del movimiento del mercado diario. Al pactar el fo rw a rd ¶este
precio es igual al precio de entrega (precio de ejercicio) . El precio fo rw a rd se de¯ne como:
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(ii) Precio de entrega: denotado por K , es el precio que se pacta en el contrato para pagar en la
fecha de entrega del bien subyacente. Este precio es el mismo que el precio fo rw a rd al inicio
del contrato, despu¶es se mantiene durante toda la vigencia del contrato.
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es un d¶³a espec¶³¯co.

(iv ) Precio del contrato: al inicio del contrato es cero para ambas partes, no lleva ning¶un costo
adicional el adquirir cualquier posici¶on de las ya especi¯cadas.

(v ) Precio spo t: es el precio del bien subyacente en el mercado para su compra-venta inmediata.

Los contratos adelantados establecen hoy la cantidad y el precio de una compra-venta a
celebrarse en el futuro sobre alg¶un activo. El ob jetivo principal de los fo rw a rd s, al igual que
cualquier otro derivado, es permitir a los participantes del mercado cubrir o eliminar alg¶un
riesgo espec¶³¯co.
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Las ganancias por unidad del bien subyacente est¶an dadas en t¶erminos de las posiciones:

Posici¶on larga: S T ¡ K ; Posici¶on corta: K ¡ S T :

donde:

S T : es el precio del bien subyacente al tiempo T ;

K : es el precio de entrega.

E je m p lo . C o n tr a to a d e la n ta d o so b r e tip o d e c a m b io

El 5 de enero del a~no X, una empresa sabe que en tres meses (5 de abril) le llegar¶a un
mill¶on de libras esterlinas. Se toma la decisi¶on de contratar un fo rw a rd al banco Y con fecha de
entrega al 5 de abril, su precio fo rw a rd y precio de entrega es de $1.6 millones (el tipo de cambio
a tres meses se encuentra en $1.600 por libra) . En este caso la empresa tiene la posici¶on corta
con respecto al bien subyacente y el banco la larga. Con respecto a la compra de fo rw a rd s la
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El precio de este tipo de contrato se determina en el mercado por la libre interacci¶on de
la oferta y la demanda. Generalmente, el precio fo rw a rd se ¯ja de manera tal que el valor del
contrato por s¶³ mismo sea cero al inicio del acuerdo.

9 .4 .3 P re c io ju sto d e u n c o n tra to fo rw a rd
Este contrato ampara la obligaci¶on de comprar o vender (seg¶un la posici¶on adoptada) el bien
subyacente en una fecha futura a un precio determinado con anterioridad.

Una instituci¶on quiere comprar un bien subyacente por ejemplo, acciones, el 30 de junio de
2007, el precio en ese momento (precio spo t) es conocido pero hay que pagar y recibir la cantidad
de acciones en esta fecha. Sin embargo, la instituci¶on quiere recibir y pagar las acciones hasta el
30 de julio de 2007, porque as¶³ les conviene a sus intereses. En este ejemplo hay que determinar
el precio al que se realizar¶a la transacci¶on, es decir, precio a pactar por cada acci¶on: precio de
ejercicio.

Hay que considerar que las condiciones del mercado cambian constantemente por lo que es
dif¶³cil proporcionar ese precio, as¶³ que hay que suponer ausencia de arbitraje.

Para poder de¯nir el precio fo rw a rd se plantea una inversi¶on que replique el contrato ade-
lantado, la cual se obtiene de haber invertido en instrumentos gubernamentales por ejemplo
CETES, como se muestra a continuaci¶on.

S 0 e
R c ( T ¡ t

360 ) ; (9:1)

donde:

S 0 : precio del bien subyacente en la fecha t,

t : fecha en que se desea pactar el fo rw a rd ,

T : fecha de vencimiento del fo rw a rd ,

R c : tasa de inter¶es nominal anual continua al plazo
T ¡ t
3 6 0 .

Se a¯rma que (9.1) es el precio justo para el fo rw a rd , ya que si no cumpliera esta condici¶on,
se tendr¶³an los siguientes casos

(i) f < S 0 e
R c ( T ¡ t

360 )

Si esto sucede los inversionistas en la fecha t vender¶³an en corto muchas acciones al precio S 0

y con lo obtenido comprar¶³an las necesarias en los contratos de fo rw a rd logrando una ganancia
y asegur¶andose de que en la fecha T se recuperar¶an y devolver¶an las acciones tomadas logrando
una ganancia por arbitraje.

(ii) f > S 0 e
R c ( T ¡ t

360 )

Se pedir¶³a en pr¶estamo una cantidad de dinero al banco para comprar un fo rw a rd , posici¶on
corta, y en la fecha de vencimiento se vender¶³an las acciones logrando una cantidad superior a la
deuda que cuando se paga se obtiene una ganancia de la nada, ya que no se desembols¶o dinero
alguno. Con lo anterior se violar¶³a el supuesto de no arbitraje.

Bajo el supuesto de no arbitraje, el precio justo del fo rw a rd f sobre acciones, ¶³ndices y
mercanc¶³as, con tasa capitalizable continuamente R c est¶a dado por la siguiente ecuaci¶on

f = S 0 e
R c ( T ¡ t

360 ) ; (9:2)

y con tasa discreta por

f = S 0

μ
1 + eR

μ
T ¡ t
360

¶¶
; (9:3)
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donde:

S 0 : precio del bien subyacente en la fecha t,

t : fecha en que se desea pactar el fo rw a rd ,

T : fecha de vencimiento del fo rw a rd ,

R c : tasa de inter¶es nominal anual continua al plazo
T ¡ t
3 6 0 ,

eR : tasa de inter¶es nominal anual discreta al plazo T ¡ t
3 6 0 .

El supuesto de la ausencia de arbitraje funciona en el mundo real con los precios del fo rw a rd ,
ya que cuando existe la oportunidad de arbitraje los inversionistas tienen alguna de las dos
alternativas de obtener ganancias y hay muchas personas que invierten en ellas. Esta acci¶on
conlleva a que el precio baje o suba (dependiendo de la posici¶on) por la oferta y la demanda,
logrando con ello que el precio de mercado tienda al valor que se obtiene con la f¶ormula del precio
justo.

9 .4 .4 C o n tra to fo rw a rd so b re tip o d e c a m b io

El contrato adelantado sobre tipo de cambio (divisas) es un instrumento derivado en el que se
tiene la obligaci¶on de comprar o vender (seg¶un sea la posici¶on en el contrato) una cantidad de
moneda extranjera (monto nocional) en una fecha futura (fecha de vencimiento) a un tipo de
cambio futuro (llamado tipo de cambio fo rw a rd ) pactado en al inicio del contrato. A continuaci¶on
se deduce la f¶ormula del tipo de cambio fo rw a rd con el siguiente caso:

Un inversionista mexicano, por ejemplo, desea realizar la importaci¶on de materia prima
dentro de cuatro meses (fecha de vencimiento, T ) , los cuales tendr¶a que pagar en moneda ex-
tranjera, por ejemplo N d¶olares llevados de este momento (fecha actual, t) a tiempo futuro con
las condiciones que hay en el mercado. Una alternativa del inversionista es comprar en t, N
d¶olares que invertir¶a para tener los necesarios en T para pagar la materia prima que compr¶o y
que le ser¶a entregada. La tasa que se aplica en la inversi¶on de d¶olares (por ejemplo) es R e (se
denominar¶a tasa extranjera o for¶anea) , entonces la cantidad de d¶olares que se comprar¶an en la
fecha t y que tendr¶an un valor en T son los siguientes:

D t = N ;

D T = N

μ
1 + R e

μ
T ¡ t
360

¶¶
:

Pero en la fecha t (fecha de inicio del contrato) , el inversionista no cuenta con el capital para
comprar dicha cantidad de d¶olares, as¶³ que decide pedir un pr¶estamo en pesos, dicho pr¶estamo
ser¶a contratado a una tasa pasiva R d , denominada tasa dom¶estica, a un plazo de T ¡ t= 360 a~nos,
es decir, a pagar en la fecha T . La cantidad en pesos que debe pedir prestada es la cantidad en
d¶olares por el tipo de cambio de la fecha t, o sea C t y el valor de la deuda en T . Lo anterior se
resume en las siguientes ecuaciones:

P t = C tN ;

P T = C t

μ
N

μ
1 + R d

μ
T ¡ t
360

¶¶¶
:
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Ahora considere los valores del pasivo y del activo en la fecha T como sigue

D T = N

μ
1 + R e

μ
T ¡ t
360

¶¶
;

P T = C T

μ
N

μ
1 + R d

μ
T ¡ t
360

¶¶¶
:

Bajo el supuesto de no arbitraje, las ecuaciones anteriores tienen que ser iguales en la fecha de
vencimiento T , pero se debe convertir el activo en la moneda del pasivo (pesos) , es decir, la
moneda dom¶estica, con un tipo de cambio futuro, desconocido hoy denotado por C f

P T = D T £ C f ;

C t £ N
μ
1 + R d

μ
T ¡ t
360

¶¶
= N £ C f

μ
1 + R e

μ
T ¡ t
360

¶¶
:

Para que la igualdad se cumpla se debe encontrar el tipo de cambio futuro, al que se le denomina
tipo de cambio fo rw a rd , ya que se ¯ja en la fecha t. Este tipo de cambio fo rw a rd se despeja de
la ecuaci¶on anterior

C f = C t

"¡
1 + R d

¡
T ¡ t
3 6 0

¢¢
¡
1 + R e

¡
T ¡ t
3 6 0

¢¢
#
: (9:4)

9 .4 .4 .1 E je m p lo d e u n fo rw a rd so b re tip o d e c a m b io
Considere un contrato fo rw a rd sobre d¶olar con vencimiento dentro de seis meses. Si el tipo de
cambio spo t es de 10.95 pesos/d¶olar y las tasas de inter¶es de CETES y T-bills son, respectiva-
mente, 0.08 y 0.057. El tipo de cambio fo rw a rd , suponiendo tasas de inter¶es simples es

C f (0 ;0 :5 ) = 10:95

μ
1 + 0:08(0:5)

1 + 0:057(0:5)

¶

= 9:072:

9 .4 .5 V a lo r a M e rc a d o d e u n c o n tra to fo rw a rd

P o sic i¶o n la r g a . En esta posici¶on el que compra tiene la obligaci¶on de recibir el bien subyacente
(por ejemplo: d¶olares) y pagarlo al fo rw a rd pactado (F p ) y la ganancia se da cuando ¶este es
menor al fo rw a rd del mercado (F S ) con el periodo de contrato igual a los d¶³as faltantes para que
se venza el contrato que se tiene pactado. El valor a mercado est¶a dado por

M tM L
S = N

"
F S ¡ F S p

1 + R
¡
D £ V
3 6 0

¢
#
:

P o sic i¶o n c o r ta . Hay ganancia cuando el valor del fo rw a rd pactado es mayor al fo rw a rd del
mercado en la fecha en que se val¶ua. El valor a mercado de un contrato fo rw a rd est¶a dado por

M tM C
S = N

"
F S p ¡ F S

1 + R
¡
D £ V
3 6 0

¢
#
:

donde:
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donde:

S 0 : precio del bien subyacente en la fecha t,

t : fecha en que se desea pactar el fo rw a rd ,

T : fecha de vencimiento del fo rw a rd ,

R c : tasa de inter¶es nominal anual continua al plazo
T ¡ t
3 6 0 ,

eR : tasa de inter¶es nominal anual discreta al plazo T ¡ t
3 6 0 .

El supuesto de la ausencia de arbitraje funciona en el mundo real con los precios del fo rw a rd ,
ya que cuando existe la oportunidad de arbitraje los inversionistas tienen alguna de las dos
alternativas de obtener ganancias y hay muchas personas que invierten en ellas. Esta acci¶on
conlleva a que el precio baje o suba (dependiendo de la posici¶on) por la oferta y la demanda,
logrando con ello que el precio de mercado tienda al valor que se obtiene con la f¶ormula del precio
justo.

9 .4 .4 C o n tra to fo rw a rd so b re tip o d e c a m b io

El contrato adelantado sobre tipo de cambio (divisas) es un instrumento derivado en el que se
tiene la obligaci¶on de comprar o vender (seg¶un sea la posici¶on en el contrato) una cantidad de
moneda extranjera (monto nocional) en una fecha futura (fecha de vencimiento) a un tipo de
cambio futuro (llamado tipo de cambio fo rw a rd ) pactado en al inicio del contrato. A continuaci¶on
se deduce la f¶ormula del tipo de cambio fo rw a rd con el siguiente caso:

Un inversionista mexicano, por ejemplo, desea realizar la importaci¶on de materia prima
dentro de cuatro meses (fecha de vencimiento, T ) , los cuales tendr¶a que pagar en moneda ex-
tranjera, por ejemplo N d¶olares llevados de este momento (fecha actual, t) a tiempo futuro con
las condiciones que hay en el mercado. Una alternativa del inversionista es comprar en t, N
d¶olares que invertir¶a para tener los necesarios en T para pagar la materia prima que compr¶o y
que le ser¶a entregada. La tasa que se aplica en la inversi¶on de d¶olares (por ejemplo) es R e (se
denominar¶a tasa extranjera o for¶anea) , entonces la cantidad de d¶olares que se comprar¶an en la
fecha t y que tendr¶an un valor en T son los siguientes:

D t = N ;

D T = N

μ
1 + R e

μ
T ¡ t
360

¶¶
:

Pero en la fecha t (fecha de inicio del contrato) , el inversionista no cuenta con el capital para
comprar dicha cantidad de d¶olares, as¶³ que decide pedir un pr¶estamo en pesos, dicho pr¶estamo
ser¶a contratado a una tasa pasiva R d , denominada tasa dom¶estica, a un plazo de T ¡ t= 360 a~nos,
es decir, a pagar en la fecha T . La cantidad en pesos que debe pedir prestada es la cantidad en
d¶olares por el tipo de cambio de la fecha t, o sea C t y el valor de la deuda en T . Lo anterior se
resume en las siguientes ecuaciones:

P t = C tN ;

P T = C t

μ
N

μ
1 + R d

μ
T ¡ t
360

¶¶¶
:
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Ahora considere los valores del pasivo y del activo en la fecha T como sigue

D T = N

μ
1 + R e

μ
T ¡ t
360

¶¶
;

P T = C T

μ
N

μ
1 + R d

μ
T ¡ t
360

¶¶¶
:

Bajo el supuesto de no arbitraje, las ecuaciones anteriores tienen que ser iguales en la fecha de
vencimiento T , pero se debe convertir el activo en la moneda del pasivo (pesos) , es decir, la
moneda dom¶estica, con un tipo de cambio futuro, desconocido hoy denotado por C f

P T = D T £ C f ;

C t £ N
μ
1 + R d

μ
T ¡ t
360

¶¶
= N £ C f

μ
1 + R e

μ
T ¡ t
360

¶¶
:

Para que la igualdad se cumpla se debe encontrar el tipo de cambio futuro, al que se le denomina
tipo de cambio fo rw a rd , ya que se ¯ja en la fecha t. Este tipo de cambio fo rw a rd se despeja de
la ecuaci¶on anterior

C f = C t

"¡
1 + R d

¡
T ¡ t
3 6 0

¢¢
¡
1 + R e

¡
T ¡ t
3 6 0

¢¢
#
: (9:4)

9 .4 .4 .1 E je m p lo d e u n fo rw a rd so b re tip o d e c a m b io
Considere un contrato fo rw a rd sobre d¶olar con vencimiento dentro de seis meses. Si el tipo de
cambio spo t es de 10.95 pesos/d¶olar y las tasas de inter¶es de CETES y T-bills son, respectiva-
mente, 0.08 y 0.057. El tipo de cambio fo rw a rd , suponiendo tasas de inter¶es simples es

C f (0 ;0 :5 ) = 10:95

μ
1 + 0:08(0:5)

1 + 0:057(0:5)

¶

= 9:072:

9 .4 .5 V a lo r a M e rc a d o d e u n c o n tra to fo rw a rd

P o sic i¶o n la r g a . En esta posici¶on el que compra tiene la obligaci¶on de recibir el bien subyacente
(por ejemplo: d¶olares) y pagarlo al fo rw a rd pactado (F p ) y la ganancia se da cuando ¶este es
menor al fo rw a rd del mercado (F S ) con el periodo de contrato igual a los d¶³as faltantes para que
se venza el contrato que se tiene pactado. El valor a mercado est¶a dado por

M tM L
S = N

"
F S ¡ F S p

1 + R
¡
D £ V
3 6 0

¢
#
:

P o sic i¶o n c o r ta . Hay ganancia cuando el valor del fo rw a rd pactado es mayor al fo rw a rd del
mercado en la fecha en que se val¶ua. El valor a mercado de un contrato fo rw a rd est¶a dado por

M tM C
S = N

"
F S p ¡ F S

1 + R
¡
D £ V
3 6 0

¢
#
:

donde:
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F S p : es el precio del fo rw a rd pactado al inicio del contrato;

F S : es el precio fo rw a rd a pactar con las condiciones del mercado de d¶³a evaluado con plazo
igual a los d¶³as por vencer del contrato;

D £ V : son los d¶³as por vencer en el contrato;
R : es la tasa correspondiente al plazo D £ V .

9 .4 .5 .1 E je m p lo d e M tM d e fo rw a rd so b re tip o d e c a m b io

Una casa de bolsa desea comprar 1,000,000 de d¶olares dentro de 86 d¶³as, la instituci¶on desea
pactar el precio hoy 30 de junio. >Cu¶al es el precio te¶orico en esta operaci¶on? Despu¶es de una
semana, >Cu¶al es el MtM el d¶³a 7 de julio?

Suponga que el tipo de cambio al 30 de junio es 10.4385 y al 7 de julio es 10.4848. Adem¶as
las curvas en pesos (tasa PRLV) y d¶olar (tasa LIBOR) son

30/06 07/07

Nodo PRLV % LIBOR% PRLV % LIBOR%

1 4.4010 1.5213 4.3706 1.0950

28 4.7313 1.1203 4.9541 1.1106

91 5.3177 1.1163 5.5994 1.1101

180 5.7623 1.1194 6.1610 1.1188

360 6.2322 1.1900 6.4360 1.1700

728 7.1363 1.5609 7.8337 1.5883

1092 7.9264 2.0544 8.8324 2.1029

1820 9.3715 2.7998 10.0665 2.9430

Cuadro 9.1 Nodos de las curvas en pesos (tasa PRLV) y d¶olar (tasa LIBOR) .

Los tipos de cambio fo rw a rd para este ejemplo al utilizar interpolaci¶on lineal para los plazos
del ejemplo son:

C f (0 ;8 6 ) = 10:4385

μ
1 + 0:0527(86=360)

1 + 0:0111(86=360)

¶

= 10:5418:

y

C f (0 ;7 9 ) = 10:4848

μ
1 + 0:0547(79=360)

1 + 0:0111(79=360)

¶

= 10:5850:

El MtM es
M tM L

f = 452;880:13:

9 .4 .6 C o n tra to fo rw a rd so b re u n a ta sa d e in te r¶e s
El contrato adelantado sobre tasas de inter¶es (llamado fo rw a rd s sobre tasas) es un instrumento
derivado en el que se tiene la obligaci¶on de pagar o recibir (seg¶un la posici¶on de que se trate) un
determinado inter¶es obtenido al aplicar una tasa de inter¶es en un determinado monto nocional
(cantidad a invertir) en un periodo de referencia en la fecha de vencimiento del contrato.

Los contratos adelantados de tasas de inter¶es, tambi¶en conocidos como fo rw a rd ra te a gree-
m en ts (F R A s) es un contrato donde las partes convienen una cierta tasa de inter¶es aplicada
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a una cierta cantidad principal durante un periodo de tiempo futuro espec¶³¯co. Este tipo de
instrumentos se negocian de manera extraburs¶atil en el mercado interbancario.

La f¶ormula de la tasa fo rw a rd se puede deducir con el siguiente caso:

Un inversionista pide un pr¶estamo de N pesos en la fecha t, la deuda tiene una tasa de inter¶es
R L (llamada tasa larga) y que se pagar¶a en la fecha T , es decir, el plazo a pagar la deuda es
en T ¡ t

3 6 0 a~nos, al que se le llama plazo largo. Al recibir el pr¶estamo decide invertirlo a una tasa
de rendimiento R c (llamada tasa corta) a un plazo menor que el de la deuda, es decir, la fecha
de vencimiento es t1 tal que t1 < T , al plazo t1 ¡ t

3 6 0 . El monto que recibe en t1 lo va a invertir
hasta t2 pero la tasa a pactar es desconocida en t, sin embargo, la tasa que pacte debe cumplir
con el supuesto de no arbitraje. En otras palabras, el monto que obtenga en T debe ser igual
a la deuda que contrajo en t, s¶olo neutraliza el pasivo que se adquiri¶o. Considere que en t1 el
monto que obtuvo de la inversi¶on al plazo corto lo invertir¶a a una tasa adelantada o tasa fo rw a rd ,
ya que se establece en t y no en t1 al plazo

T ¡ t1
3 6 0 al que se le denomina periodo de referencia,

adem¶as del supuesto de que no hay arbitraje en las posiciones larga y corta (pasivo y activo) . El
razonamiento anterior se resume en la siguiente expresi¶on

N

μ
1 + R L

μ
T ¡ t
360

¶¶
= N

μ
1 + R C

μ
t1 ¡ t
360

¶¶
£
μ
1 + R f

μ
T ¡ t1
360

¶¶
:

Bajo el supuesto de no arbitraje la tasa R f aplicada sobre la inversi¶on es la tasa de inter¶es que
al aplicarse al monto obtenido en t1 neutraliza en T la deuda que adquiri¶o el inversionista en t.
Dicha tasa se despeja de la ecuaci¶on anterior.

R f =

"
1 + R L

¡
T ¡ t
3 6 0

¢

1 + R C
¡
t1 ¡ t
3 6 0

¢¡ 1
#
360

T ¡ t1
: (9:5)

Note que la tasa R f se obtiene bajo el supuesto de no arbitraje. No obstante por la ley de oferta
y demanda que establece el mercado, como con cualquier otro producto, existe la oportunidad de
realizar arbitraje que los inversionistas aprovechar¶an pero a la vez hacen que estas oportunidades
desaparezcan r¶apidamente y la tasa a pactar sea la que se obtuvo en forma te¶orica.

9 .4 .7 V a lo r a M e rc a d o d e fo rw a rd so b re ta sa d e in te r¶e s
P o sic i¶o n la r g a . En esta posici¶on el que compra el fo rw a rd sobre tasa en la fecha de vencimiento
recibir¶a la tasa aplicada al nocional, por eso habr¶a ganancia cuando la tasa a pactar en otros
d¶³as (seg¶un comportamiento del mercado) sea menor que la pactada, es claro que esta ganancia
es en la fecha de comparaci¶on, antes del vencimiento del contrato. La f¶ormula para calcular el
MtM en este caso est¶a dada como sigue

M tM L
f =

N
³
R p ¡ R Mf

´¡
2 8
3 6 0

¢

1 + R
¡
D £ V
3 6 0

¢ :

P o sic i¶o n c o r ta . En esta posici¶on el inversionista debe pagar la tasa, as¶³ que la ganancia se
representa cuando la tasa pactada es menor a la tasa fo rw a rd que se~nala el mercado con plazo
corto igual al plazo que falta para su vencimiento y el plazo largo igual al plazo corto m¶as el
plazo de referencia, como se muestra a continuaci¶on

M tM C
f =

N
³
R Mf ¡ R p

´¡
2 8
3 6 0

¢

1 + R
¡
D £ V
3 6 0

¢ :

donde:
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F S p : es el precio del fo rw a rd pactado al inicio del contrato;

F S : es el precio fo rw a rd a pactar con las condiciones del mercado de d¶³a evaluado con plazo
igual a los d¶³as por vencer del contrato;

D £ V : son los d¶³as por vencer en el contrato;
R : es la tasa correspondiente al plazo D £ V .

9 .4 .5 .1 E je m p lo d e M tM d e fo rw a rd so b re tip o d e c a m b io

Una casa de bolsa desea comprar 1,000,000 de d¶olares dentro de 86 d¶³as, la instituci¶on desea
pactar el precio hoy 30 de junio. >Cu¶al es el precio te¶orico en esta operaci¶on? Despu¶es de una
semana, >Cu¶al es el MtM el d¶³a 7 de julio?

Suponga que el tipo de cambio al 30 de junio es 10.4385 y al 7 de julio es 10.4848. Adem¶as
las curvas en pesos (tasa PRLV) y d¶olar (tasa LIBOR) son

30/06 07/07

Nodo PRLV % LIBOR% PRLV % LIBOR%

1 4.4010 1.5213 4.3706 1.0950

28 4.7313 1.1203 4.9541 1.1106

91 5.3177 1.1163 5.5994 1.1101

180 5.7623 1.1194 6.1610 1.1188

360 6.2322 1.1900 6.4360 1.1700

728 7.1363 1.5609 7.8337 1.5883

1092 7.9264 2.0544 8.8324 2.1029

1820 9.3715 2.7998 10.0665 2.9430

Cuadro 9.1 Nodos de las curvas en pesos (tasa PRLV) y d¶olar (tasa LIBOR) .

Los tipos de cambio fo rw a rd para este ejemplo al utilizar interpolaci¶on lineal para los plazos
del ejemplo son:

C f (0 ;8 6 ) = 10:4385

μ
1 + 0:0527(86=360)

1 + 0:0111(86=360)

¶

= 10:5418:

y

C f (0 ;7 9 ) = 10:4848

μ
1 + 0:0547(79=360)

1 + 0:0111(79=360)

¶

= 10:5850:

El MtM es
M tM L

f = 452;880:13:

9 .4 .6 C o n tra to fo rw a rd so b re u n a ta sa d e in te r¶e s
El contrato adelantado sobre tasas de inter¶es (llamado fo rw a rd s sobre tasas) es un instrumento
derivado en el que se tiene la obligaci¶on de pagar o recibir (seg¶un la posici¶on de que se trate) un
determinado inter¶es obtenido al aplicar una tasa de inter¶es en un determinado monto nocional
(cantidad a invertir) en un periodo de referencia en la fecha de vencimiento del contrato.

Los contratos adelantados de tasas de inter¶es, tambi¶en conocidos como fo rw a rd ra te a gree-
m en ts (F R A s) es un contrato donde las partes convienen una cierta tasa de inter¶es aplicada
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a una cierta cantidad principal durante un periodo de tiempo futuro espec¶³¯co. Este tipo de
instrumentos se negocian de manera extraburs¶atil en el mercado interbancario.

La f¶ormula de la tasa fo rw a rd se puede deducir con el siguiente caso:

Un inversionista pide un pr¶estamo de N pesos en la fecha t, la deuda tiene una tasa de inter¶es
R L (llamada tasa larga) y que se pagar¶a en la fecha T , es decir, el plazo a pagar la deuda es
en T ¡ t

3 6 0 a~nos, al que se le llama plazo largo. Al recibir el pr¶estamo decide invertirlo a una tasa
de rendimiento R c (llamada tasa corta) a un plazo menor que el de la deuda, es decir, la fecha
de vencimiento es t1 tal que t1 < T , al plazo t1 ¡ t

3 6 0 . El monto que recibe en t1 lo va a invertir
hasta t2 pero la tasa a pactar es desconocida en t, sin embargo, la tasa que pacte debe cumplir
con el supuesto de no arbitraje. En otras palabras, el monto que obtenga en T debe ser igual
a la deuda que contrajo en t, s¶olo neutraliza el pasivo que se adquiri¶o. Considere que en t1 el
monto que obtuvo de la inversi¶on al plazo corto lo invertir¶a a una tasa adelantada o tasa fo rw a rd ,
ya que se establece en t y no en t1 al plazo

T ¡ t1
3 6 0 al que se le denomina periodo de referencia,

adem¶as del supuesto de que no hay arbitraje en las posiciones larga y corta (pasivo y activo) . El
razonamiento anterior se resume en la siguiente expresi¶on

N

μ
1 + R L

μ
T ¡ t
360

¶¶
= N

μ
1 + R C

μ
t1 ¡ t
360

¶¶
£
μ
1 + R f

μ
T ¡ t1
360

¶¶
:

Bajo el supuesto de no arbitraje la tasa R f aplicada sobre la inversi¶on es la tasa de inter¶es que
al aplicarse al monto obtenido en t1 neutraliza en T la deuda que adquiri¶o el inversionista en t.
Dicha tasa se despeja de la ecuaci¶on anterior.

R f =

"
1 + R L

¡
T ¡ t
3 6 0

¢

1 + R C
¡
t1 ¡ t
3 6 0

¢¡ 1
#
360

T ¡ t1
: (9:5)

Note que la tasa R f se obtiene bajo el supuesto de no arbitraje. No obstante por la ley de oferta
y demanda que establece el mercado, como con cualquier otro producto, existe la oportunidad de
realizar arbitraje que los inversionistas aprovechar¶an pero a la vez hacen que estas oportunidades
desaparezcan r¶apidamente y la tasa a pactar sea la que se obtuvo en forma te¶orica.

9 .4 .7 V a lo r a M e rc a d o d e fo rw a rd so b re ta sa d e in te r¶e s
P o sic i¶o n la r g a . En esta posici¶on el que compra el fo rw a rd sobre tasa en la fecha de vencimiento
recibir¶a la tasa aplicada al nocional, por eso habr¶a ganancia cuando la tasa a pactar en otros
d¶³as (seg¶un comportamiento del mercado) sea menor que la pactada, es claro que esta ganancia
es en la fecha de comparaci¶on, antes del vencimiento del contrato. La f¶ormula para calcular el
MtM en este caso est¶a dada como sigue

M tM L
f =

N
³
R p ¡ R Mf

´¡
2 8
3 6 0

¢

1 + R
¡
D £ V
3 6 0

¢ :

P o sic i¶o n c o r ta . En esta posici¶on el inversionista debe pagar la tasa, as¶³ que la ganancia se
representa cuando la tasa pactada es menor a la tasa fo rw a rd que se~nala el mercado con plazo
corto igual al plazo que falta para su vencimiento y el plazo largo igual al plazo corto m¶as el
plazo de referencia, como se muestra a continuaci¶on

M tM C
f =

N
³
R Mf ¡ R p

´¡
2 8
3 6 0

¢

1 + R
¡
D £ V
3 6 0

¢ :

donde:
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R p : es la tasa fo rw a rd pactada al inicio del contrato,

R Mf : es la tasa a pactar con las condiciones del mercado, con plazo corto igual a los d¶³as por
vencer en el contrato,

D £ V : son los d¶³as por vencer en el contrato m¶as el plazo de referencia,
R : es la tasa correspondiente al plazo D £ V .

9 .4 .7 .1 E je m p lo d e M tM d e fo rw a rd so b re ta sa d e in te r¶e s
El 30 de junio un banco tiene registrado un activo que recibir¶a el d¶³a 29 de septiembre, el monto
a recibir es de 2,000,000 de pesos. El 27 de octubre, 28 d¶³as despu¶es, tiene un pasivo con la
misma cantidad, 2,000,000 de pesos. Se decide comprar un fo rw a rd con nocional de 2,000,000
para el 29 de septiembre con tasa de referencia de TIIE 28 d¶³as. >Cu¶al es la tasa a pactar en el
fo rw a rd al 30 de junio y el MtM al 30 de julio?

PRLV %

Nodo 30/06 30/07

1 4.4010 4.0501

28 4.7313 4.3807

91 5.3177 5.0984

180 5.7623 5.8216

360 6.2322 6.3034

728 7.1363 7.3589

1092 7.9264 8.4002

1820 9.3715 10.1873

Cuadro 9.2 Nodos en pesos (tasa PRLV) .

De acuerdo con los nodos del cuadro anterior y de (9.5) la tasa a pactar R p es:

R p =

·
1 + 0:0546(119= 360)

1 + 0:0532(91= 360)
¡ 1
¸
360

28

= 0:0583:

Para determinar el MtM al 30 de julio se requiere calcular a R Mf :

R Mf =

·
1 + 0:0508(89= 360)

1 + 0:0476(61= 360)
¡ 1
¸
360

28

= 0:0572:

Por lo tanto, el MtM es:

M tM L
f =

2000000 (0:0583 ¡ 0:0572) (28= 360)
1 + (0:0508) (89= 360)

= 168:1059:
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9 .4 .8 F u tu ro s
Los mercados modernos de futuros tienen sus or¶³genes en el comercio de arroz en el siglo XVIII
en Osaka, Jap¶on. En los Estados Unidos, la negociaci¶on con futuros comenz¶o a mediados del
siglo XIX con los contratos de ma¶³z en Chicago y con los contratos de algod¶on en Nueva York. El
primer futuro sobre divisas fue negociado en el C h ica go M erca n tile E xch a n ge en 1972; el primer
futuro sobre tasas de inter¶es fue negociado en el C h ica go B oa rd o f T ra d e en 1975. Actualmente, el
mercado de instrumentos derivados es la actividad ¯nanciera m¶as din¶amica alrededor del mundo.

Los instrumentos derivados como los futuros y las opciones proporcionan varios bene¯cios de
importancia econ¶omica, entre ellos la posibilidad de manejar o administrar el riesgo para evitar
los efectos negativos ante movimientos adversos en los precios de los activos. Por otro lado,
gracias al gran n¶umero de compradores y vendedores en el mercado, se promueve la e¯ciencia
y liquidez que dan lugar a que los participantes paguen costos de transacci¶on muy bajos y que
puedan entrar y salir con facilidad del mercado.

Los contratos de futuro establecen la obligaci¶on entre dos partes para comprar o vender un
activo subyacente en una fecha futura, en una cantidad, calidad y un precio predeterminado en el
contrato. Al igual que los contratos fo rw a rd , en este tipo de transacci¶on la parte que se obliga a
comprar tiene la posici¶on larga en el subyacente y la parte que se obliga a vender tiene la posici¶on
corta en el mismo subyacente. Un contrato futuro es negociado en un mercado organizado y sus
caracter¶³sticas son estandarizadas.

9 .4 .8 .1 F u n c io n a m ie n to d e u n c o n tra to d e fu tu ro s
Un contrato de futuros es similar a un contrato fo rw a rd excepto por dos caracter¶³sticas impor-
tantes:

(i) En los contratos de futuros, las ganancias o p¶erdidas intermedias son registradas diariamente
durante el tiempo de vida del contrato, proceso denominado m a rk to m a rket. Estas ganancias
o p¶erdidas intermedias son el resultado de la diferencia entre el precio del futuro \hoy" y
el precio del futuro de \ayer" . La reevaluaci¶on diaria de los futuros ¯nancieros es una
caracter¶³stica que distingue a los contratos fo rw a rd en los que no existe tal reevaluaci¶on
diaria, este proceso s¶olo se hace al ¯nal del periodo, en este sentido se dice que un contrato
de futuros es una sucesi¶on de contratos fo rw a rd \diarios" . Esta caracter¶³stica de los contratos
de futuros junto con el margen, reducen el riesgo por incumplimiento crediticio mediante la
c¶amara de compensaci¶on;

(ii) Los contratos de futuros son negociados en un mercado de intercambio organizado en t¶ermi-
nos estandarizados, lo que por un lado reduce la °exibilidad pero por el otro le da liquidez
al mercado, a diferencia de los contratos fo rw a rd s. Esta estandarizaci¶on implica que fre-
cuentemente existan diferencias entre lo cubierto y lo expuesto en t¶erminos de vencimiento,
tama~no del contrato y activo subyacente, sin embargo la teor¶³a ha desarrollado metodolog¶³as
en donde se pueden construir coberturas e¯cientes y ¶optimas, a¶un cuando lo cubierto y lo
expuesto no coincidan en t¶erminos de vencimiento, tama~no del contrato y activo subyacente.

9 .4 .8 .2 F u tu ro s so b re ta sa s d e in te r¶e s
Los futuros de tasas de inter¶es son uno de los instrumentos m¶as importantes de cobertura contra
el riesgo de tasas de inter¶es tanto de corto plazo (mercado de dinero) , como de largo plazo
(mercado de capitales) . La cobertura contra riesgos de tasa inter¶es por medio de futuros es muy
compleja, esto se debe a la relaci¶on entre el precio del instrumento de deuda, su vencimiento y
la tasa de inter¶es.

En un futuro sobre tasas de inter¶es, el vendedor (posici¶on corta) se compromete a entregar
una cierta cantidad de t¶³tulos de deuda (por ejemplo: CETES, bonos, etc) que tenga un cierto
periodo de vigencia (por ejemplo 90 d¶³as) a un precio pactado al momento de obtener el futuro,
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R p : es la tasa fo rw a rd pactada al inicio del contrato,

R Mf : es la tasa a pactar con las condiciones del mercado, con plazo corto igual a los d¶³as por
vencer en el contrato,

D £ V : son los d¶³as por vencer en el contrato m¶as el plazo de referencia,
R : es la tasa correspondiente al plazo D £ V .

9 .4 .7 .1 E je m p lo d e M tM d e fo rw a rd so b re ta sa d e in te r¶e s
El 30 de junio un banco tiene registrado un activo que recibir¶a el d¶³a 29 de septiembre, el monto
a recibir es de 2,000,000 de pesos. El 27 de octubre, 28 d¶³as despu¶es, tiene un pasivo con la
misma cantidad, 2,000,000 de pesos. Se decide comprar un fo rw a rd con nocional de 2,000,000
para el 29 de septiembre con tasa de referencia de TIIE 28 d¶³as. >Cu¶al es la tasa a pactar en el
fo rw a rd al 30 de junio y el MtM al 30 de julio?

PRLV %

Nodo 30/06 30/07

1 4.4010 4.0501

28 4.7313 4.3807

91 5.3177 5.0984

180 5.7623 5.8216

360 6.2322 6.3034

728 7.1363 7.3589

1092 7.9264 8.4002

1820 9.3715 10.1873

Cuadro 9.2 Nodos en pesos (tasa PRLV) .

De acuerdo con los nodos del cuadro anterior y de (9.5) la tasa a pactar R p es:

R p =

·
1 + 0:0546(119= 360)

1 + 0:0532(91= 360)
¡ 1
¸
360

28

= 0:0583:

Para determinar el MtM al 30 de julio se requiere calcular a R Mf :

R Mf =

·
1 + 0:0508(89= 360)

1 + 0:0476(61= 360)
¡ 1
¸
360

28

= 0:0572:

Por lo tanto, el MtM es:

M tM L
f =

2000000 (0:0583 ¡ 0:0572) (28= 360)
1 + (0:0508) (89= 360)

= 168:1059:
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9 .4 .8 F u tu ro s
Los mercados modernos de futuros tienen sus or¶³genes en el comercio de arroz en el siglo XVIII
en Osaka, Jap¶on. En los Estados Unidos, la negociaci¶on con futuros comenz¶o a mediados del
siglo XIX con los contratos de ma¶³z en Chicago y con los contratos de algod¶on en Nueva York. El
primer futuro sobre divisas fue negociado en el C h ica go M erca n tile E xch a n ge en 1972; el primer
futuro sobre tasas de inter¶es fue negociado en el C h ica go B oa rd o f T ra d e en 1975. Actualmente, el
mercado de instrumentos derivados es la actividad ¯nanciera m¶as din¶amica alrededor del mundo.

Los instrumentos derivados como los futuros y las opciones proporcionan varios bene¯cios de
importancia econ¶omica, entre ellos la posibilidad de manejar o administrar el riesgo para evitar
los efectos negativos ante movimientos adversos en los precios de los activos. Por otro lado,
gracias al gran n¶umero de compradores y vendedores en el mercado, se promueve la e¯ciencia
y liquidez que dan lugar a que los participantes paguen costos de transacci¶on muy bajos y que
puedan entrar y salir con facilidad del mercado.

Los contratos de futuro establecen la obligaci¶on entre dos partes para comprar o vender un
activo subyacente en una fecha futura, en una cantidad, calidad y un precio predeterminado en el
contrato. Al igual que los contratos fo rw a rd , en este tipo de transacci¶on la parte que se obliga a
comprar tiene la posici¶on larga en el subyacente y la parte que se obliga a vender tiene la posici¶on
corta en el mismo subyacente. Un contrato futuro es negociado en un mercado organizado y sus
caracter¶³sticas son estandarizadas.

9 .4 .8 .1 F u n c io n a m ie n to d e u n c o n tra to d e fu tu ro s
Un contrato de futuros es similar a un contrato fo rw a rd excepto por dos caracter¶³sticas impor-
tantes:

(i) En los contratos de futuros, las ganancias o p¶erdidas intermedias son registradas diariamente
durante el tiempo de vida del contrato, proceso denominado m a rk to m a rket. Estas ganancias
o p¶erdidas intermedias son el resultado de la diferencia entre el precio del futuro \hoy" y
el precio del futuro de \ayer" . La reevaluaci¶on diaria de los futuros ¯nancieros es una
caracter¶³stica que distingue a los contratos fo rw a rd en los que no existe tal reevaluaci¶on
diaria, este proceso s¶olo se hace al ¯nal del periodo, en este sentido se dice que un contrato
de futuros es una sucesi¶on de contratos fo rw a rd \diarios" . Esta caracter¶³stica de los contratos
de futuros junto con el margen, reducen el riesgo por incumplimiento crediticio mediante la
c¶amara de compensaci¶on;

(ii) Los contratos de futuros son negociados en un mercado de intercambio organizado en t¶ermi-
nos estandarizados, lo que por un lado reduce la °exibilidad pero por el otro le da liquidez
al mercado, a diferencia de los contratos fo rw a rd s. Esta estandarizaci¶on implica que fre-
cuentemente existan diferencias entre lo cubierto y lo expuesto en t¶erminos de vencimiento,
tama~no del contrato y activo subyacente, sin embargo la teor¶³a ha desarrollado metodolog¶³as
en donde se pueden construir coberturas e¯cientes y ¶optimas, a¶un cuando lo cubierto y lo
expuesto no coincidan en t¶erminos de vencimiento, tama~no del contrato y activo subyacente.

9 .4 .8 .2 F u tu ro s so b re ta sa s d e in te r¶e s
Los futuros de tasas de inter¶es son uno de los instrumentos m¶as importantes de cobertura contra
el riesgo de tasas de inter¶es tanto de corto plazo (mercado de dinero) , como de largo plazo
(mercado de capitales) . La cobertura contra riesgos de tasa inter¶es por medio de futuros es muy
compleja, esto se debe a la relaci¶on entre el precio del instrumento de deuda, su vencimiento y
la tasa de inter¶es.

En un futuro sobre tasas de inter¶es, el vendedor (posici¶on corta) se compromete a entregar
una cierta cantidad de t¶³tulos de deuda (por ejemplo: CETES, bonos, etc) que tenga un cierto
periodo de vigencia (por ejemplo 90 d¶³as) a un precio pactado al momento de obtener el futuro,
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con una fecha de vencimiento del contrato. Por su parte, el comprador (posici¶on larga) se com-
promete a recibir los t¶³tulos y pagar el precio pactado. Las ganancias de ambos, al vencimiento,
se dan porque existe una diferencia en tasas de inter¶es entre la pactada y la que existe en el
mercado al vencimiento del contrato.

9 .4 .8 .2 .1 E je m p lo d e fu tu ro s so b re ta sa s d e in te r¶e s
Suponga que dos partes entran en contrato futuro a plazo de un mes sobre una tasa de inter¶es
de CETES a 28 d¶³as. La tasa pactada es de 20% al vencimiento del futuro, un mes despu¶es, la
tasa de CETES a 28 d¶³as es de 40%, entonces el vendedor entrega el CETE a una tasa de 20%
y el comprador lo paga a ese precio. Con esto, el vendedor resulta ser el ganador, ya que est¶a
vendiendo un CETE a 28 d¶³as a un precio mayor que el precio que se esta negociando en ese
momento en el mercado. Def¶³nase las siguientes variables

T : fecha de vencimiento del futuro,

eT : fecha de vencimiento del CETE,
R : tasa spo t al plazo T ,

eR : tasa spo t al plazo eT .
Sea eT ¡ T ¸ 0 , siendo esta diferencia el plazo de la tasa que se esta negociando. Por otro lado,
el valor nominal de un CETE es de $10.00, su precio es

B t = 10e
¡ eR ¡eT ¡ t

¢
; (9:6)

entonces el precio al que se pacta el futuro es

F t = B te
¡ R (T ¡ t); (9:7)

donde:

F t : precio del futuro,

B t : precio actual al que se est¶a negociando el activo subyacente,

R : tasa de inter¶es spo t libre de riesgo al plazo T ¡ t,
(T ¡ t) : periodo de vigencia del futuro.

Si se sustituye (9.6) en (9.7) se tiene que

F t = 10e
¡ ~R (T ¡ t)e ¡ R (T ¡ t)

= 10e ¡
¹R ( ~T ¡ T ) ;

donde ¹R es las tasa fo rw a rd de eT a T . La tasa que se aplica es el promedio de las dos tasas spo t.

9 .4 .8 .2 .2 E je m p lo d e fu tu ro s so b re u n ¶³n d ic e
Considere un contrato futuro sobre el ¶Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores (IPC) . Suponga que el contrato inicia \hoy" y que no hay pago de dividendos. Si el nivel
del IPC al cierre es de 27929.29 puntos y la tasa de cetes al plazo de 91 d¶³as es de 7.62% anual,
el valor te¶orico del contrato que inicia \hoy" a tres meses (91 d¶³as) es:

F T = 9 1 = 27929:29 £ [1 + 0:0762 (91= 360) ] = 28467:25:
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9 .4 .9 O p c io n e s ¯ n a n c ie ra s
En esta secci¶on se presenta una breve descripci¶on de las opciones ¯nancieras que permitir¶a
diferenciar las caracter¶³sticas y relaciones entre opciones de compra o de venta de los principales
contratos que existen en los mercados ¯nancieros, as¶³ como los factores y supuestos para la
determinaci¶on de los precios de estos instrumentos.

Una opci¶on es un producto derivado que por el pago de una prima da a su tenedor (com-
prador) el derecho, m¶as no la obligaci¶on, de comprar o vender el activo subyacente (bienes,
acciones, ¶³ndices burs¶atiles, divisas, futuros, tasas de inter¶es, etc. ) a un precio determinado,
llamado precio de ejercicio durante la vigencia del contrato y hasta la fecha de vencimiento.
La contraparte, el emisor, de estos t¶³tulos tiene la obligaci¶on de vender o comprar el activo
subyacente.

En un contrato de opci¶on se especi¯can cinco elementos:

(i) tipo de opci¶on: opci¶on de compra o de venta (americana o europea) ;

(ii) activo subyacente: es el activo (acciones, divisas, tasas de inter¶es, petr¶oleo, oro, etc. ) ;

(iii) cantidad del activo negociado: es la cantidad, en unidades, del activo subyacente que est¶a
estipulado que se puede comprar o vender por cada contrato de opci¶on;

(iv ) fecha de vencimiento: es la fecha en que se vence el contrato. Las fechas de vencimiento se
¯jan de acuerdo con el calendario trimestral, de tal manera que existen vencimientos cada
tres meses;

(v ) precio de ejercicio: es el precio al que se podr¶a ejercer el contrato, es decir, el precio al que
se podr¶a comprar o vender el activo subyacente, seg¶un la opci¶on sea de compra o de venta;

Hay otro elemento determinado por el mercado que no ¯gura estipulado en el contrato,
que es el precio a pagar por la opci¶on, precio que se ¯ja en el mercado organizado de opciones,
siguiendo la ley de la oferta y la demanda. Este precio recibe el nombre de prima.

9 .4 .9 .1 O p c i¶o n d e c o m p ra
Una opci¶on de compra otorga al comprador el derecho, m¶as no la obligaci¶on, de comprar al
emisor el activo subyacente a un precio predeterminado en una fecha predeterminada o antes.
El comprador tiene que pagar una prima al emisor en el momento de la realizaci¶on del contrato.
El contrato debe especi¯car entre otras cosas

(i) concepto a negociar (activo subyacente) ;

(ii) cantidad a negociar;

(iii) precio de compra;

(iv ) fecha de vencimiento.

Este tipo de opciones presentan para el comprador ganancias ilimitadas al mismo tiempo que
sus p¶erdidas se ven reducidas al valor de la prima que paga al ¯rmar el contrato. En cambio el
emisor presenta como ganancia m¶axima el valor de la prima y sus p¶erdidas son ilimitadas.

9 .4 .9 .2 O p c i¶o n d e v e n ta
Una opci¶on de venta otorga al comprador el derecho, m¶as no la obligaci¶on, de vender el activo
subyacente a un precio predeterminado en una fecha preestablecida. El contrato especi¯ca los
mismos puntos que el de opciones de compra. En estos contratos al igual que en los de compra el
emisor tiene una ganancia reducida a la prima y p¶erdidas ilimitadas, la situaci¶on del comprador
es la contraria, es decir, presenta p¶erdidas reducidas a la prima y ganancias ilimitadas.
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con una fecha de vencimiento del contrato. Por su parte, el comprador (posici¶on larga) se com-
promete a recibir los t¶³tulos y pagar el precio pactado. Las ganancias de ambos, al vencimiento,
se dan porque existe una diferencia en tasas de inter¶es entre la pactada y la que existe en el
mercado al vencimiento del contrato.

9 .4 .8 .2 .1 E je m p lo d e fu tu ro s so b re ta sa s d e in te r¶e s
Suponga que dos partes entran en contrato futuro a plazo de un mes sobre una tasa de inter¶es
de CETES a 28 d¶³as. La tasa pactada es de 20% al vencimiento del futuro, un mes despu¶es, la
tasa de CETES a 28 d¶³as es de 40%, entonces el vendedor entrega el CETE a una tasa de 20%
y el comprador lo paga a ese precio. Con esto, el vendedor resulta ser el ganador, ya que est¶a
vendiendo un CETE a 28 d¶³as a un precio mayor que el precio que se esta negociando en ese
momento en el mercado. Def¶³nase las siguientes variables

T : fecha de vencimiento del futuro,

eT : fecha de vencimiento del CETE,
R : tasa spo t al plazo T ,

eR : tasa spo t al plazo eT .
Sea eT ¡ T ¸ 0 , siendo esta diferencia el plazo de la tasa que se esta negociando. Por otro lado,
el valor nominal de un CETE es de $10.00, su precio es

B t = 10e
¡ eR ¡eT ¡ t

¢
; (9:6)

entonces el precio al que se pacta el futuro es

F t = B te
¡ R (T ¡ t); (9:7)

donde:

F t : precio del futuro,

B t : precio actual al que se est¶a negociando el activo subyacente,

R : tasa de inter¶es spo t libre de riesgo al plazo T ¡ t,
(T ¡ t) : periodo de vigencia del futuro.

Si se sustituye (9.6) en (9.7) se tiene que

F t = 10e
¡ ~R (T ¡ t)e ¡ R (T ¡ t)

= 10e ¡
¹R ( ~T ¡ T ) ;

donde ¹R es las tasa fo rw a rd de eT a T . La tasa que se aplica es el promedio de las dos tasas spo t.

9 .4 .8 .2 .2 E je m p lo d e fu tu ro s so b re u n ¶³n d ic e
Considere un contrato futuro sobre el ¶Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores (IPC) . Suponga que el contrato inicia \hoy" y que no hay pago de dividendos. Si el nivel
del IPC al cierre es de 27929.29 puntos y la tasa de cetes al plazo de 91 d¶³as es de 7.62% anual,
el valor te¶orico del contrato que inicia \hoy" a tres meses (91 d¶³as) es:

F T = 9 1 = 27929:29 £ [1 + 0:0762 (91= 360) ] = 28467:25:
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9 .4 .9 O p c io n e s ¯ n a n c ie ra s
En esta secci¶on se presenta una breve descripci¶on de las opciones ¯nancieras que permitir¶a
diferenciar las caracter¶³sticas y relaciones entre opciones de compra o de venta de los principales
contratos que existen en los mercados ¯nancieros, as¶³ como los factores y supuestos para la
determinaci¶on de los precios de estos instrumentos.

Una opci¶on es un producto derivado que por el pago de una prima da a su tenedor (com-
prador) el derecho, m¶as no la obligaci¶on, de comprar o vender el activo subyacente (bienes,
acciones, ¶³ndices burs¶atiles, divisas, futuros, tasas de inter¶es, etc. ) a un precio determinado,
llamado precio de ejercicio durante la vigencia del contrato y hasta la fecha de vencimiento.
La contraparte, el emisor, de estos t¶³tulos tiene la obligaci¶on de vender o comprar el activo
subyacente.

En un contrato de opci¶on se especi¯can cinco elementos:

(i) tipo de opci¶on: opci¶on de compra o de venta (americana o europea) ;

(ii) activo subyacente: es el activo (acciones, divisas, tasas de inter¶es, petr¶oleo, oro, etc. ) ;

(iii) cantidad del activo negociado: es la cantidad, en unidades, del activo subyacente que est¶a
estipulado que se puede comprar o vender por cada contrato de opci¶on;

(iv ) fecha de vencimiento: es la fecha en que se vence el contrato. Las fechas de vencimiento se
¯jan de acuerdo con el calendario trimestral, de tal manera que existen vencimientos cada
tres meses;

(v ) precio de ejercicio: es el precio al que se podr¶a ejercer el contrato, es decir, el precio al que
se podr¶a comprar o vender el activo subyacente, seg¶un la opci¶on sea de compra o de venta;

Hay otro elemento determinado por el mercado que no ¯gura estipulado en el contrato,
que es el precio a pagar por la opci¶on, precio que se ¯ja en el mercado organizado de opciones,
siguiendo la ley de la oferta y la demanda. Este precio recibe el nombre de prima.

9 .4 .9 .1 O p c i¶o n d e c o m p ra
Una opci¶on de compra otorga al comprador el derecho, m¶as no la obligaci¶on, de comprar al
emisor el activo subyacente a un precio predeterminado en una fecha predeterminada o antes.
El comprador tiene que pagar una prima al emisor en el momento de la realizaci¶on del contrato.
El contrato debe especi¯car entre otras cosas

(i) concepto a negociar (activo subyacente) ;

(ii) cantidad a negociar;

(iii) precio de compra;

(iv ) fecha de vencimiento.

Este tipo de opciones presentan para el comprador ganancias ilimitadas al mismo tiempo que
sus p¶erdidas se ven reducidas al valor de la prima que paga al ¯rmar el contrato. En cambio el
emisor presenta como ganancia m¶axima el valor de la prima y sus p¶erdidas son ilimitadas.

9 .4 .9 .2 O p c i¶o n d e v e n ta
Una opci¶on de venta otorga al comprador el derecho, m¶as no la obligaci¶on, de vender el activo
subyacente a un precio predeterminado en una fecha preestablecida. El contrato especi¯ca los
mismos puntos que el de opciones de compra. En estos contratos al igual que en los de compra el
emisor tiene una ganancia reducida a la prima y p¶erdidas ilimitadas, la situaci¶on del comprador
es la contraria, es decir, presenta p¶erdidas reducidas a la prima y ganancias ilimitadas.
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9 .4 .9 .3 P o sic io n e s e n u n c o n tra to d e o p c i¶o n
En las opciones se presentan dos posiciones, las cuales indican la postura que presenta cada una
con respecto al contrato:

P o sic i¶o n la r g a : es la postura que presenta el comprador (quien paga la prima) de una
opci¶on, sin importar si se trata es un opci¶on de compra o de venta;

P o sic i¶o n c o r ta : es la postura que presenta el emisor o vendedor de la opci¶on (recibe la
prima) de compra o de venta.

Una vez ¯rmado un contrato de opciones, existen tres formas de cerrarlo:

(i) El comprador ejerce su derecho.

(ii) El comprador permite que pase la fecha de vencimiento sin ejercer su derecho, d¶andose por
terminado el contrato.

(iii) El comprador puede vender la opci¶on a un tercero, o el emisor puede recomprar la opci¶on
al comprador, es decir, la opci¶on se liquida.

9 .4 .9 .4 O p c i¶o n e u ro p e a y a m e ric a n a
Una opci¶on tambi¶en se puede clasi¯car de acuerdo al tiempo en que se puede ejercer el derecho
que esta estipulado en el contrato de la siguiente manera:

(ii) Opci¶on europea: es aquella que s¶olo puede ser ejercida en la fecha de vencimiento.

(i) Opci¶on americana: es aquella en la que se puede ejercer el derecho a comprar o vender en
cualquier fecha hasta el d¶³a de vencimiento, es decir, durante la vida de la opci¶on.

Ejemplos de las combinaciones de las clasi¯caciones anteriores son:

i: Opci¶on ca ll europea, este contrato obliga al vendedor de la opci¶on a vender el activo en el
caso de que el comprador de la opci¶on ejerza el derecho a comprar el activo en la fecha de
vencimiento.

ii: Opci¶on p u t europea, este contrato obliga al vendedor de la opci¶on a comprar el activo en
el caso de que el comprador de la opci¶on ejerza el derecho a vender el activo en la fecha de
vencimiento.

iii: Opci¶on ca ll americana, este contrato obliga al vendedor de la opci¶on a vender el activo en
el caso de que el comprador de la opci¶on ejerza el derecho a comprar el activo en o antes la
fecha de vencimiento.

iv : Opci¶on p u t americana, este contrato obliga al vendedor de la opci¶on a comprar el activo en
el caso de que el comprador de la opci¶on ejerza el derecho a vender el activo en o antes la
fecha de vencimiento.

La mayor¶³a de los contratos negociados en todo el mundo se realizan mediante opciones ameri-
canas. Pero estas presentan una mayor di¯cultad para su valuaci¶on que las europeas, y por lo
mismo las propiedades de las americanas se derivan y explican a trav¶es de las propiedades de las
europeas. 2

9 .4 .9 .5 O p c i¶o n d e n tro , fu e ra y e n e l d in e ro
Dependiendo de la relaci¶on que exista entre el precio pactado de ejercicio y el precio de mercado,
una opci¶on se puede clasi¯car de la siguiente manera:

2 C o n su lta r H u ll (2 0 0 5 ).
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(i) Dentro del dinero (in -th e-m o n ey ) : cuando el precio de mercado excede el precio de ejercicio
en una opci¶on de compra; y cuando el precio de mercado es menor al precio de ejercicio para
una de venta.

(ii) Fuera del dinero (o u t-o f-th e-m o n ey ) : cuando el precio de mercado es menor al precio de
ejercicio en una opci¶on de compra; y cuando el precio de mercado es mayor al precio de
ejercicio en una de venta.

(iii) En el dinero (a t-th e-m o n ey ) : cuando el precio de mercado y el precio de ejercicio son iguales,
se cumple tanto para opciones de compra como para las de venta.

El Cuadro 9.3 muestra las condiciones para que una opci¶on se encuentre in -th e-m o n ey , a t-th e-
m o n ey y o u t-o f-th e-m o n ey

Precio de mercado vs. precio de ejercicio Opci¶on \call" Opci¶on p u t

S t > K in -th e-m o n ey o u t-o f-th e-m o n ey

S t = K a t-th e-m o n ey a t-th e-m o n ey

S t < K o u t-o f-th e-m o n ey in -th e-m o n ey

Cuadro 9.3 Clasi¯caci¶on de una opci¶on seg¶un la relaci¶on entre S t y K .

9 .4 .9 .6 F a c to re s q u e d e te rm in a n e l p re c io d e u n a o p c i¶o n
Los factores de los cuales depende el valor de una opci¶on se enumeran y explican muy brevemente
a continuaci¶on:

(i) Precio actual del bien subyacente. Es el determinante m¶as importante. Cuanto mayor es el
precio del activo subyacente, mayor es el precio de la opci¶on de compra (mayor posibilidad
de encontrarse dentro del dinero) y menor el de la opci¶on de venta (menor posibilidad de
encontrarse dentro del dinero) .

(ii) Precio de ejercicio de la opci¶on. Cu¶anto m¶as alto, m¶as barata debe ser la opci¶on de compra
y m¶as cara debe ser la opci¶on de venta. Sin embargo, cabe recordar que el precio de una
opci¶on de compra no puede ser negativo a¶un si el precio de ejercicio es muy alto. Mientras la
opci¶on tenga a¶un cierta vigencia, existe la posibilidad de que el precio del subyacente exceda
al precio de ejercicio antes de su vencimiento y la posici¶on tiene alg¶un valor en el tiempo.
An¶alogamente, en el caso de una opci¶on de venta, su valor intr¶³nseco no puede ser negativo,
a¶un si el precio de ejercicio es muy bajo, y mientras la opci¶on de venta tenga vigencia, existe
la posibilidad de que el precio del subyacente sea menor que el precio de ejercicio y por tanto
la opci¶on tiene al menos cierto valor en el tiempo.

(iii) Tasa de inter¶es libre de riesgo. Es el costo de oportunidad de la inversi¶on en una opci¶on,
a medida que la tasa de inter¶es libre de riesgo se incrementa, el precio de las opciones de
compra aumenta y el precio de las opciones de venta disminuye. Este impacto no es tan
evidente. Mientras m¶as altas sean las tasas de inter¶es, m¶as bajo es el precio de ejercicio de
una opci¶on de compra. As¶³, las tasas de inter¶es producen el mismo efecto que bajar el precio
de ejercicio de la opci¶on de compra.

(iv ) Dividendos. Los pagos de dividendos en efectivo tambi¶en alteran el precio de las opciones.
En relaci¶on a las opciones sobre acciones, si se espera que la acci¶on reparta altos dividendos,
el valor de la opci¶on de compra disminuye y el valor de la opci¶on de venta aumenta. Esto
debido a que el precio del subyacente desciende en el mercado en una cantidad similar al
pago de dividendos.

(v ) Tiempo al vencimiento. Mientras mayor es el plazo que a¶un tiene de vigencia la opci¶on,
mayor es la posibilidad de ejercer, por lo tanto mayor ser¶a el precio de las opciones, tanto
de compra como de venta.
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9 .4 .9 .3 P o sic io n e s e n u n c o n tra to d e o p c i¶o n
En las opciones se presentan dos posiciones, las cuales indican la postura que presenta cada una
con respecto al contrato:

P o sic i¶o n la r g a : es la postura que presenta el comprador (quien paga la prima) de una
opci¶on, sin importar si se trata es un opci¶on de compra o de venta;

P o sic i¶o n c o r ta : es la postura que presenta el emisor o vendedor de la opci¶on (recibe la
prima) de compra o de venta.

Una vez ¯rmado un contrato de opciones, existen tres formas de cerrarlo:

(i) El comprador ejerce su derecho.

(ii) El comprador permite que pase la fecha de vencimiento sin ejercer su derecho, d¶andose por
terminado el contrato.

(iii) El comprador puede vender la opci¶on a un tercero, o el emisor puede recomprar la opci¶on
al comprador, es decir, la opci¶on se liquida.

9 .4 .9 .4 O p c i¶o n e u ro p e a y a m e ric a n a
Una opci¶on tambi¶en se puede clasi¯car de acuerdo al tiempo en que se puede ejercer el derecho
que esta estipulado en el contrato de la siguiente manera:

(ii) Opci¶on europea: es aquella que s¶olo puede ser ejercida en la fecha de vencimiento.

(i) Opci¶on americana: es aquella en la que se puede ejercer el derecho a comprar o vender en
cualquier fecha hasta el d¶³a de vencimiento, es decir, durante la vida de la opci¶on.

Ejemplos de las combinaciones de las clasi¯caciones anteriores son:

i: Opci¶on ca ll europea, este contrato obliga al vendedor de la opci¶on a vender el activo en el
caso de que el comprador de la opci¶on ejerza el derecho a comprar el activo en la fecha de
vencimiento.

ii: Opci¶on p u t europea, este contrato obliga al vendedor de la opci¶on a comprar el activo en
el caso de que el comprador de la opci¶on ejerza el derecho a vender el activo en la fecha de
vencimiento.

iii: Opci¶on ca ll americana, este contrato obliga al vendedor de la opci¶on a vender el activo en
el caso de que el comprador de la opci¶on ejerza el derecho a comprar el activo en o antes la
fecha de vencimiento.

iv : Opci¶on p u t americana, este contrato obliga al vendedor de la opci¶on a comprar el activo en
el caso de que el comprador de la opci¶on ejerza el derecho a vender el activo en o antes la
fecha de vencimiento.

La mayor¶³a de los contratos negociados en todo el mundo se realizan mediante opciones ameri-
canas. Pero estas presentan una mayor di¯cultad para su valuaci¶on que las europeas, y por lo
mismo las propiedades de las americanas se derivan y explican a trav¶es de las propiedades de las
europeas. 2

9 .4 .9 .5 O p c i¶o n d e n tro , fu e ra y e n e l d in e ro
Dependiendo de la relaci¶on que exista entre el precio pactado de ejercicio y el precio de mercado,
una opci¶on se puede clasi¯car de la siguiente manera:

2 C o n su lta r H u ll (2 0 0 5 ).
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(i) Dentro del dinero (in -th e-m o n ey ) : cuando el precio de mercado excede el precio de ejercicio
en una opci¶on de compra; y cuando el precio de mercado es menor al precio de ejercicio para
una de venta.

(ii) Fuera del dinero (o u t-o f-th e-m o n ey ) : cuando el precio de mercado es menor al precio de
ejercicio en una opci¶on de compra; y cuando el precio de mercado es mayor al precio de
ejercicio en una de venta.

(iii) En el dinero (a t-th e-m o n ey ) : cuando el precio de mercado y el precio de ejercicio son iguales,
se cumple tanto para opciones de compra como para las de venta.

El Cuadro 9.3 muestra las condiciones para que una opci¶on se encuentre in -th e-m o n ey , a t-th e-
m o n ey y o u t-o f-th e-m o n ey

Precio de mercado vs. precio de ejercicio Opci¶on \call" Opci¶on p u t

S t > K in -th e-m o n ey o u t-o f-th e-m o n ey

S t = K a t-th e-m o n ey a t-th e-m o n ey

S t < K o u t-o f-th e-m o n ey in -th e-m o n ey

Cuadro 9.3 Clasi¯caci¶on de una opci¶on seg¶un la relaci¶on entre S t y K .

9 .4 .9 .6 F a c to re s q u e d e te rm in a n e l p re c io d e u n a o p c i¶o n
Los factores de los cuales depende el valor de una opci¶on se enumeran y explican muy brevemente
a continuaci¶on:

(i) Precio actual del bien subyacente. Es el determinante m¶as importante. Cuanto mayor es el
precio del activo subyacente, mayor es el precio de la opci¶on de compra (mayor posibilidad
de encontrarse dentro del dinero) y menor el de la opci¶on de venta (menor posibilidad de
encontrarse dentro del dinero) .

(ii) Precio de ejercicio de la opci¶on. Cu¶anto m¶as alto, m¶as barata debe ser la opci¶on de compra
y m¶as cara debe ser la opci¶on de venta. Sin embargo, cabe recordar que el precio de una
opci¶on de compra no puede ser negativo a¶un si el precio de ejercicio es muy alto. Mientras la
opci¶on tenga a¶un cierta vigencia, existe la posibilidad de que el precio del subyacente exceda
al precio de ejercicio antes de su vencimiento y la posici¶on tiene alg¶un valor en el tiempo.
An¶alogamente, en el caso de una opci¶on de venta, su valor intr¶³nseco no puede ser negativo,
a¶un si el precio de ejercicio es muy bajo, y mientras la opci¶on de venta tenga vigencia, existe
la posibilidad de que el precio del subyacente sea menor que el precio de ejercicio y por tanto
la opci¶on tiene al menos cierto valor en el tiempo.

(iii) Tasa de inter¶es libre de riesgo. Es el costo de oportunidad de la inversi¶on en una opci¶on,
a medida que la tasa de inter¶es libre de riesgo se incrementa, el precio de las opciones de
compra aumenta y el precio de las opciones de venta disminuye. Este impacto no es tan
evidente. Mientras m¶as altas sean las tasas de inter¶es, m¶as bajo es el precio de ejercicio de
una opci¶on de compra. As¶³, las tasas de inter¶es producen el mismo efecto que bajar el precio
de ejercicio de la opci¶on de compra.

(iv ) Dividendos. Los pagos de dividendos en efectivo tambi¶en alteran el precio de las opciones.
En relaci¶on a las opciones sobre acciones, si se espera que la acci¶on reparta altos dividendos,
el valor de la opci¶on de compra disminuye y el valor de la opci¶on de venta aumenta. Esto
debido a que el precio del subyacente desciende en el mercado en una cantidad similar al
pago de dividendos.

(v ) Tiempo al vencimiento. Mientras mayor es el plazo que a¶un tiene de vigencia la opci¶on,
mayor es la posibilidad de ejercer, por lo tanto mayor ser¶a el precio de las opciones, tanto
de compra como de venta.
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(v i) Volatilidad del activo subyacente. La volatilidad se re¯ere al posible rango de variaciones de
los precios del subyacente. Los incrementos en la volatilidad del precio del bien subyacente
siempre tienen el efecto de que aumenta el precio de las opciones, sean estas de compra
o venta, americanas o europeas, porque aumentan la posibilidad de que el precio del bien
subyacente rebase el precio de ejercicio provocando que la opci¶on sea ejercida.

Los cuatro primeros factores est¶an relacionados con el valor intr¶³nseco de la opci¶on, en tanto que
los dos ¶ultimos con el valor en el tiempo de la opci¶on. Estas variables interact¶uan entre s¶³ para
determinar el valor de las opciones.

9 .4 .9 .7 M o d e lo d e B la ck y S c h o le s
El modelo de Black y Scholes es el m¶as conocido y aplicado de los modelos de valuaci¶on en
¯nanzas. Inicialmente fue desarrollado en 1973 por Fisher Black y Myron Scholes. El modelo
fue formulado para valuar opciones europeas para acciones sin pago de dividendos. Trabajos
posteriores de otros investigadores han re¯nado el modelo y lo han hecho aplicable para el caso
de opciones americanas, opciones con pago de dividendos del activo subyacente, y opciones sobre
otros instrumentos, como los futuros, divisas, entre otros. En la obtenci¶on de la f¶ormula original
se hicieron los siguientes supuestos:

(i) la tasa de inter¶es a todos los plazos es constante;

(ii) el mercado opera en forma continua;

(iii) los costos de transacci¶on e impuestos son cero;

(iv ) la acci¶on no paga dividendos;

(v ) las ventas en corto del subyacente en cuesti¶on son permitidas;

(v i) la volatilidad de la acci¶on es conocida y es constante durante la vida de la opci¶on. 3

A continuaci¶on se obtiene la f¶ormula de Black y Scholes bajo el enfoque probabilista. Se
supone que el activo subyacente es una acci¶on que no paga dividendos durante la vida del
contrato. El precio o la prima de la opci¶on se calcula como el valor presente del valor esperado
del valor intr¶³nseco. Con este ob jetivo, se determina, primero, la funci¶on de densidad del precio
del subyacente en la fecha de vencimiento. Posteriormente, se calcula la integral que de¯ne el
valor presente del valor intr¶³nseco esperado, cantidad que proporciona el precio te¶orico de la
opci¶on.

9 .4 .9 .7 .1 F u n c i¶o n d e d e n sid a d d e l p re c io d e l a c tiv o su b -
y a c e n te e n u n m u n d o n e u tra l a l rie sg o
En esta secci¶on se obtiene la funci¶on de densidad del precio del activo subyacente bajo el supuesto
de neutralidad al riesgo. Se tiene que ln(S T = S t) tiene una distribuci¶on normal con media (r ¡
1
2 ¾

2 ) (T ¡ t) y varianza ¾ 2 (T ¡ t) . Considere E » N (0;1) y su funci¶on de densidad

Á (²) =
1p
2¼
e ¡

1
2 ²

2

; ² 2 IR: (9:8)

Si se de¯ne ahora

g (E ) := S T = S t exp
n
(r ¡ 1

2 ¾
2 ) (T ¡ t) + ¾

p
T ¡ t E

o
; (9:9)

3 B la ck , F . a n d M . S ch o les, (1 9 7 3 ), \ T h e P ricin g o f O p tio n s a n d C o rp o ra te L ia b ilities" , J o u rn a l o f P o litica l

E co n o m y, 8 1 , p p . 6 3 7 -6 5 4 .
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se tiene que

g ¡ 1 (S T ) =
ln
³
S T
S t

´
¡ (r ¡ 1

2 ¾
2 ) (T ¡ t)

¾
p
T ¡ t

: (9:10)

De esta manera, la funci¶on de densidad de S T , dado S t, est¶a dada por la expresi¶on

f
S T jS t

(sjS t) = Á (g ¡ 1 (s ) )

¯̄
¯̄dg ¡ 1 (s )

ds

¯̄
¯̄: (9:11)

De esta manera

Á (g ¡ 1 (s ) ) =
1p
2¼
exp

8><
>:
¡ 1

2

0
@ ln

³
s
S t

´
¡ (r ¡ 1

2 ¾
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1
A

2
9>=
>;
;

y la derivada indicada en la ecuaci¶on (9.11) es

¯̄
¯̄dg ¡ 1 (s )

ds

¯̄
¯̄= 1

s¾
p
T ¡ t

:

Por lo tanto,

f
S T jS t
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: (9:12)

Esta funci¶on de densidad se utilizar¶a para calcular el valor esperado del valor intr¶³nseco de una
opci¶on europea. El valor esperado del precio del subyacente al vencimiento, T , es una cantidad
que sirve como referencia para calcular el precio de ejercicio de la opci¶on. Observe primero que,
a partir de (9.10) , se tiene

² =
ln
³
s
S t

´
¡ (r ¡ 1

2 ¾
2 ) (T ¡ t)

¾
p
T ¡ t

;

lo cual implica que

s = S te
²¾

p
T ¡ t+ (r ¡ 1

2 ¾
2 )(T ¡ t): (9:13)

Por lo tanto, la diferencial satisface:
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En la Gr¶a¯ca 9.1 se puede apreciar la funci¶on de densidad de S T , dado S t . Se observa que la
funci¶on es positivamente sesgada.
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(v i) Volatilidad del activo subyacente. La volatilidad se re¯ere al posible rango de variaciones de
los precios del subyacente. Los incrementos en la volatilidad del precio del bien subyacente
siempre tienen el efecto de que aumenta el precio de las opciones, sean estas de compra
o venta, americanas o europeas, porque aumentan la posibilidad de que el precio del bien
subyacente rebase el precio de ejercicio provocando que la opci¶on sea ejercida.

Los cuatro primeros factores est¶an relacionados con el valor intr¶³nseco de la opci¶on, en tanto que
los dos ¶ultimos con el valor en el tiempo de la opci¶on. Estas variables interact¶uan entre s¶³ para
determinar el valor de las opciones.

9 .4 .9 .7 M o d e lo d e B la ck y S c h o le s
El modelo de Black y Scholes es el m¶as conocido y aplicado de los modelos de valuaci¶on en
¯nanzas. Inicialmente fue desarrollado en 1973 por Fisher Black y Myron Scholes. El modelo
fue formulado para valuar opciones europeas para acciones sin pago de dividendos. Trabajos
posteriores de otros investigadores han re¯nado el modelo y lo han hecho aplicable para el caso
de opciones americanas, opciones con pago de dividendos del activo subyacente, y opciones sobre
otros instrumentos, como los futuros, divisas, entre otros. En la obtenci¶on de la f¶ormula original
se hicieron los siguientes supuestos:

(i) la tasa de inter¶es a todos los plazos es constante;

(ii) el mercado opera en forma continua;

(iii) los costos de transacci¶on e impuestos son cero;

(iv ) la acci¶on no paga dividendos;

(v ) las ventas en corto del subyacente en cuesti¶on son permitidas;

(v i) la volatilidad de la acci¶on es conocida y es constante durante la vida de la opci¶on. 3

A continuaci¶on se obtiene la f¶ormula de Black y Scholes bajo el enfoque probabilista. Se
supone que el activo subyacente es una acci¶on que no paga dividendos durante la vida del
contrato. El precio o la prima de la opci¶on se calcula como el valor presente del valor esperado
del valor intr¶³nseco. Con este ob jetivo, se determina, primero, la funci¶on de densidad del precio
del subyacente en la fecha de vencimiento. Posteriormente, se calcula la integral que de¯ne el
valor presente del valor intr¶³nseco esperado, cantidad que proporciona el precio te¶orico de la
opci¶on.

9 .4 .9 .7 .1 F u n c i¶o n d e d e n sid a d d e l p re c io d e l a c tiv o su b -
y a c e n te e n u n m u n d o n e u tra l a l rie sg o
En esta secci¶on se obtiene la funci¶on de densidad del precio del activo subyacente bajo el supuesto
de neutralidad al riesgo. Se tiene que ln(S T = S t) tiene una distribuci¶on normal con media (r ¡
1
2 ¾

2 ) (T ¡ t) y varianza ¾ 2 (T ¡ t) . Considere E » N (0;1) y su funci¶on de densidad
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Si se de¯ne ahora
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3 B la ck , F . a n d M . S ch o les, (1 9 7 3 ), \ T h e P ricin g o f O p tio n s a n d C o rp o ra te L ia b ilities" , J o u rn a l o f P o litica l

E co n o m y, 8 1 , p p . 6 3 7 -6 5 4 .
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se tiene que
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De esta manera, la funci¶on de densidad de S T , dado S t, est¶a dada por la expresi¶on
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y la derivada indicada en la ecuaci¶on (9.11) es
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Esta funci¶on de densidad se utilizar¶a para calcular el valor esperado del valor intr¶³nseco de una
opci¶on europea. El valor esperado del precio del subyacente al vencimiento, T , es una cantidad
que sirve como referencia para calcular el precio de ejercicio de la opci¶on. Observe primero que,
a partir de (9.10) , se tiene
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En la Gr¶a¯ca 9.1 se puede apreciar la funci¶on de densidad de S T , dado S t . Se observa que la
funci¶on es positivamente sesgada.
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Gr¶a¯ca 9.1 Funci¶on de densidad de S T = S t .

9 .4 .9 .7 .2 V a lu a c i¶o n n e u tra l a l rie sg o d e u n a o p c i¶o n e u ro -
p e a d e c o m p ra

El precio de una opci¶on de compra europea en t con precio de ejercicio K y vencimiento en T ,
c = c(S t;t; T ;K ;r;¾ ) , est¶a dado por el valor esperado del valor presente del valor intr¶³nseco:
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(9:15)

En lo que sigue, las dos integrales de (9.15) se denotar¶an, respectivamente, mediante I 1 y I 2 . Si
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ahora se utiliza el cambio de variable de¯nido por (9.14) , la primera integral se calcula como
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donde se ha utilizado el hecho de que ¡ E » N (0;1) y el cambio de variable u = ² ¡ ¾
p
T ¡ t:

Asimismo, a partir del cambio de variable de (9.14) , la segunda integral satisface
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Por lo tanto, de (9.16) y (9.17) , se sigue que

c = S t©(d 1 ) ¡ K e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 ); (9:18)

donde la funci¶on ©(d ) es la funci¶on de distribuci¶on acumulada de E » N (0;1); es decir,
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y
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9 .4 .9 .7 .3 V a lu a c i¶o n n e u tra l a l rie sg o d e u n a o p c i¶o n e u ro -
p e a d e v e n ta
A trav¶es de un an¶alisis similar al de la secci¶on anterior se puede mostrar que el precio de una
opci¶on de venta del tipo europeo, p = p (S t;t; T ;K ;r;¾ ) , est¶a dado por

p = K e ¡ r (T ¡ t)©(¡ d 2 ) ¡ S t©(¡ d 1 ): (9:22)

Es importante notar que el precio de una opci¶on europea de venta tambi¶en se puede obtener a
trav¶es de la condici¶on de paridad p u t-ca ll, p + S t = c + K e

¡ r (T ¡ t) .
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En lo que sigue, las dos integrales de (9.15) se denotar¶an, respectivamente, mediante I 1 y I 2 . Si
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Por lo tanto, de (9.16) y (9.17) , se sigue que

c = S t©(d 1 ) ¡ K e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 ); (9:18)
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A trav¶es de un an¶alisis similar al de la secci¶on anterior se puede mostrar que el precio de una
opci¶on de venta del tipo europeo, p = p (S t;t; T ;K ;r;¾ ) , est¶a dado por

p = K e ¡ r (T ¡ t)©(¡ d 2 ) ¡ S t©(¡ d 1 ): (9:22)

Es importante notar que el precio de una opci¶on europea de venta tambi¶en se puede obtener a
trav¶es de la condici¶on de paridad p u t-ca ll, p + S t = c + K e
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9 .4 .9 .7 .4 C o n d ic i¶o n d e p a rid a d d e o p c io n e s d e v e n ta y
d e c o m p ra

A partir de (9.18) y (9.21) se puede establecer la condici¶on de paridad de opciones de venta y
compra (p u t-ca ll)

p + S t = K e
¡ r (T ¡ t)©(¡ d 2 ) ¡ S t©(¡ d 1 ) + S t

= K e ¡ r (T ¡ t)©(¡ d 2 ) + S t(1 ¡ ©(¡ d 1 ) )
= K e ¡ r (T ¡ t)(1 ¡ ©(d 2 ) ) + S t©(d 1 )
= ¡ K e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 ) + S t©(d 1 ) + e

¡ r (T ¡ t)K

= c + K e ¡ r (T ¡ t):

(9:23)

La utilidad de la relaci¶on (9.23) radica en que una vez que se ha calculado el precio de opci¶on de
compra c(S t;t) , el precio de una opci¶on de venta, p (S t;t) , con caracter¶³sticas similares se calcula

mediante p = c ¡ (S t ¡ K e ¡ r (T ¡ t)) o bien p = c ¡ F , donde F = F (S t;t) es el precio de un
contrato fo rw a rd .

9 .4 .9 .8 F ¶o rm u la d e B re n n e r y S u b ra h m a n y a m p a ra c a l-
c u la r e l p re c io a p ro x im a d o d e u n a o p c i¶o n e u ro p e a

A continuaci¶on se desarrolla una f¶ormula aproximada para el precio de una opci¶on europea de
compra bajo ciertas condiciones sobre el precio de ejercicio. Esta aproximaci¶on es muy f¶acil de
emplear y proporciona resultados, en general, satisfactorios. Suponga que el precio de ejercicio,
K , es igual al precio futuro del subyacente, S te

r (T ¡ t) . En este caso, se puede veri¯car, de forma
inmediata, que

d 1 =
1
2 ¾
p
T ¡ t:

Asimismo, en virtud de (9.19) , se veri¯ca que
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Ahora bien, dado que ©(d 1 ) + ©(¡ d 1 ) = 1, se sigue que

c =S t (©(d 1 ) ¡ ©(¡ d 1 ) )
=S t (1 ¡ 2©(¡ d 1 ) ) :

(9:25)

La diferencial de ©(¡ d 1 ) evaluada en cero produce
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En el Cuadro 9.4 se muestra el precio de una opci¶on con el precio de Black y Scholes dado un
conjunto de par¶ametros. En este caso c

B S
= 2:792. Si se utiliza (9.26) , se encuentra un precio

aproximado de 2:8.

Precios y par¶ametros relevantes

S K r ¾ T ¡ t c
B S

100.00 102.78 0.12 0.14 0.25 2.792

Cuadro 9.4 Precio de una opci¶on con la f¶ormula de Black y Scholes
dado un conjunto de valores de los par¶ametros.

9 .4 .1 0 S w a p
Un sw a p es un contrato entre dos partes en el que se establece la obligaci¶on bilateral de inter-
cambiar una serie de °ujos sobre un monto nocional de referencia, durante un periodo de tiempo
determinado y en fechas preestablecidas.

Los sw a p s son contratos hechos a la medida de cada contraparte y comercializados en su
mayor¶³a en el mercado secundario, se consideran contratos OTC (O ver T h e C o u n ter) , aunque
en el MexDer se han listado algunos contratos denominados engrapados, que son considerados
como un sw a p , pero al ser listados y con caracter¶³sticas establecidas, dejan de ser un instrumento
OTC para convertirse en un instrumento listado.

En 1986 se cre¶o la In tern a tio n a l sw a p s a n d D eriva tives A ssocia tio n , In c. (ISDA) , dicha
asociaci¶on ha establecido est¶andares de los contratos marco con efectos legales y cl¶ausulas para
la operaci¶on de sw a p s de cualquier tipo a nivel internacional. No obstante, en la pr¶actica hay
un n¶umero importante de caracter¶³sticas particulares que se deben negociar con la contraparte,
las m¶as importantes son la tasa de inter¶es que prevalecer¶a durante la vigencia del contrato, la
frecuencia de los pagos (mensual, trimestral, semestral o anual) , la tasa °otante de referencia y
la convenci¶on de los d¶³as por aplicar (360 ¶o 365 d¶³as del a~no) .

Los sw a p s de TIIE-28 d¶³as son los derivados m¶as comunes en M¶exico y representan uno de
los mercados m¶as profundos de los derivados OTC. Su profundidad es tal, que en la pr¶actica
sus cotizaciones se dan en tiempo real, present¶andolas las principales empresas de provisi¶on de
informaci¶on como R eu ters y B loo m berg .

Normalmente se interpreta un sw a p como un conjunto de contratos fo rw a rd , ya sea de divisas
o de tasas de inter¶es. Los sw a p s a diferencia de los contratos fo rw a rd y futuros son a plazos y
montos mayores. Algunos conceptos importantes en la valuaci¶on de un sw a p son los siguientes:

(i) Mercados OTC, de mostrador y fuera de Bolsa. T¶erminos equivalentes que indican que las
operaciones son de naturaleza privada, como en el caso de los sw a p s.

(ii) Liquidaci¶on en especie y en efectivo. La liquidaci¶on en especie se realiza con la entrega del
bien subyacente, la liquidaci¶on en efectivo se realiza con los diferenciales de tasas de inter¶es.

(iii) Posici¶on larga. Acuerdo para recibir un bien subyacente, tambi¶en signi¯ca una posici¶on
activa. En un sw a p , la posici¶on larga se re¯ere a una posici¶on activa. Ejemplo: en un sw a p
de tasa de inter¶es, comprar tasa ¯ja signi¯ca recibir tasa ¯ja y pagar tasa variable.

(iv ) Posici¶on corta. Acuerdo para entregar un bien subyacente, tambi¶en signi¯ca una posici¶on
pasiva. En un sw a p , la posici¶on corta se re¯ere a una posici¶on pasiva. Ejemplo: en un sw a p
de tasa de inter¶es, vender tasa ¯ja signi¯ca pagar tasa ¯ja y recibir tasa variable.

En ausencia de riesgo cr¶edito, un sw a p se puede modelar como la diferencia de dos bonos
cuponados, uno de tasa cup¶on ¯ja y el otro de tasa cup¶on °otante. Es usual llamar al bono
cuponado de tasa cup¶on ¯ja como \pata ¯ja" y al bono cuponado de tasa cup¶on °otante como
\pata °otante" , es por ello que en las siguientes dos subsecciones se hace una revisi¶on breve sobre
la valuaci¶on de bonos cuponados y bonos cuponados con tasa cup¶on °otante.
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9 .4 .9 .7 .4 C o n d ic i¶o n d e p a rid a d d e o p c io n e s d e v e n ta y
d e c o m p ra

A partir de (9.18) y (9.21) se puede establecer la condici¶on de paridad de opciones de venta y
compra (p u t-ca ll)

p + S t = K e
¡ r (T ¡ t)©(¡ d 2 ) ¡ S t©(¡ d 1 ) + S t

= K e ¡ r (T ¡ t)©(¡ d 2 ) + S t(1 ¡ ©(¡ d 1 ) )
= K e ¡ r (T ¡ t)(1 ¡ ©(d 2 ) ) + S t©(d 1 )
= ¡ K e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 ) + S t©(d 1 ) + e

¡ r (T ¡ t)K

= c + K e ¡ r (T ¡ t):

(9:23)

La utilidad de la relaci¶on (9.23) radica en que una vez que se ha calculado el precio de opci¶on de
compra c(S t;t) , el precio de una opci¶on de venta, p (S t;t) , con caracter¶³sticas similares se calcula

mediante p = c ¡ (S t ¡ K e ¡ r (T ¡ t)) o bien p = c ¡ F , donde F = F (S t;t) es el precio de un
contrato fo rw a rd .

9 .4 .9 .8 F ¶o rm u la d e B re n n e r y S u b ra h m a n y a m p a ra c a l-
c u la r e l p re c io a p ro x im a d o d e u n a o p c i¶o n e u ro p e a

A continuaci¶on se desarrolla una f¶ormula aproximada para el precio de una opci¶on europea de
compra bajo ciertas condiciones sobre el precio de ejercicio. Esta aproximaci¶on es muy f¶acil de
emplear y proporciona resultados, en general, satisfactorios. Suponga que el precio de ejercicio,
K , es igual al precio futuro del subyacente, S te

r (T ¡ t) . En este caso, se puede veri¯car, de forma
inmediata, que

d 1 =
1
2 ¾
p
T ¡ t:

Asimismo, en virtud de (9.19) , se veri¯ca que

d 2 = d 1 ¡ ¾
p
T ¡ t = ¡ d 1 : (9:24)

Ahora bien, dado que ©(d 1 ) + ©(¡ d 1 ) = 1, se sigue que

c =S t (©(d 1 ) ¡ ©(¡ d 1 ) )
=S t (1 ¡ 2©(¡ d 1 ) ) :

(9:25)

La diferencial de ©(¡ d 1 ) evaluada en cero produce

©(¡ d 1 ) =©(0) ¡ ©0(0)d 1 + o (d 1 )

=
1

2
¡ 1p

2¼
d 1 + o (d 1 );

donde o (d 1 )= d 1 ! 0 cuando d 1 ! 0. Observe que la cantidad 1=
p
2¼ es el m¶aximo de Á (d ) :=

©0(d ); d 2 IR: Por lo tanto,

c ¼ S t
·
1 ¡ 2

μ
1

2
¡ 1p

2¼
d 1

¶¸

=
S t2d 1p
2¼

¼ S t 25 ¾
p
T ¡ t:

(9:26)
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En el Cuadro 9.4 se muestra el precio de una opci¶on con el precio de Black y Scholes dado un
conjunto de par¶ametros. En este caso c

B S
= 2:792. Si se utiliza (9.26) , se encuentra un precio

aproximado de 2:8.

Precios y par¶ametros relevantes

S K r ¾ T ¡ t c
B S

100.00 102.78 0.12 0.14 0.25 2.792

Cuadro 9.4 Precio de una opci¶on con la f¶ormula de Black y Scholes
dado un conjunto de valores de los par¶ametros.

9 .4 .1 0 S w a p
Un sw a p es un contrato entre dos partes en el que se establece la obligaci¶on bilateral de inter-
cambiar una serie de °ujos sobre un monto nocional de referencia, durante un periodo de tiempo
determinado y en fechas preestablecidas.

Los sw a p s son contratos hechos a la medida de cada contraparte y comercializados en su
mayor¶³a en el mercado secundario, se consideran contratos OTC (O ver T h e C o u n ter) , aunque
en el MexDer se han listado algunos contratos denominados engrapados, que son considerados
como un sw a p , pero al ser listados y con caracter¶³sticas establecidas, dejan de ser un instrumento
OTC para convertirse en un instrumento listado.

En 1986 se cre¶o la In tern a tio n a l sw a p s a n d D eriva tives A ssocia tio n , In c. (ISDA) , dicha
asociaci¶on ha establecido est¶andares de los contratos marco con efectos legales y cl¶ausulas para
la operaci¶on de sw a p s de cualquier tipo a nivel internacional. No obstante, en la pr¶actica hay
un n¶umero importante de caracter¶³sticas particulares que se deben negociar con la contraparte,
las m¶as importantes son la tasa de inter¶es que prevalecer¶a durante la vigencia del contrato, la
frecuencia de los pagos (mensual, trimestral, semestral o anual) , la tasa °otante de referencia y
la convenci¶on de los d¶³as por aplicar (360 ¶o 365 d¶³as del a~no) .

Los sw a p s de TIIE-28 d¶³as son los derivados m¶as comunes en M¶exico y representan uno de
los mercados m¶as profundos de los derivados OTC. Su profundidad es tal, que en la pr¶actica
sus cotizaciones se dan en tiempo real, present¶andolas las principales empresas de provisi¶on de
informaci¶on como R eu ters y B loo m berg .

Normalmente se interpreta un sw a p como un conjunto de contratos fo rw a rd , ya sea de divisas
o de tasas de inter¶es. Los sw a p s a diferencia de los contratos fo rw a rd y futuros son a plazos y
montos mayores. Algunos conceptos importantes en la valuaci¶on de un sw a p son los siguientes:

(i) Mercados OTC, de mostrador y fuera de Bolsa. T¶erminos equivalentes que indican que las
operaciones son de naturaleza privada, como en el caso de los sw a p s.

(ii) Liquidaci¶on en especie y en efectivo. La liquidaci¶on en especie se realiza con la entrega del
bien subyacente, la liquidaci¶on en efectivo se realiza con los diferenciales de tasas de inter¶es.

(iii) Posici¶on larga. Acuerdo para recibir un bien subyacente, tambi¶en signi¯ca una posici¶on
activa. En un sw a p , la posici¶on larga se re¯ere a una posici¶on activa. Ejemplo: en un sw a p
de tasa de inter¶es, comprar tasa ¯ja signi¯ca recibir tasa ¯ja y pagar tasa variable.

(iv ) Posici¶on corta. Acuerdo para entregar un bien subyacente, tambi¶en signi¯ca una posici¶on
pasiva. En un sw a p , la posici¶on corta se re¯ere a una posici¶on pasiva. Ejemplo: en un sw a p
de tasa de inter¶es, vender tasa ¯ja signi¯ca pagar tasa ¯ja y recibir tasa variable.

En ausencia de riesgo cr¶edito, un sw a p se puede modelar como la diferencia de dos bonos
cuponados, uno de tasa cup¶on ¯ja y el otro de tasa cup¶on °otante. Es usual llamar al bono
cuponado de tasa cup¶on ¯ja como \pata ¯ja" y al bono cuponado de tasa cup¶on °otante como
\pata °otante" , es por ello que en las siguientes dos subsecciones se hace una revisi¶on breve sobre
la valuaci¶on de bonos cuponados y bonos cuponados con tasa cup¶on °otante.
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9 .4 .1 0 .1 B o n o s c u p o n a d o s c o n ta sa c u p ¶o n c o n sta n te
En esta secci¶on se val¶ua un bono que paga cupones con tasa cup¶on constante. Por simplicidad,
se supone que s¶olo se efect¶uan tres pagos en periodos de igual magnitud.

Considere un bono que se coloca en t = 0 y paga cupones en tres fechas futuras, T 1 , T 2 y
T 3 , igualmente espaciadas. Suponga que el principal, o nominal, es N > 0. Si en cada una de
estas fechas los cupones se calculan como

C 1 = R K T 1 N ; C 2 = R K (T 2 ¡ T 1 )N y C 3 = R K (T 3 ¡ T 2 )N ;

donde R K > 0 es una tasa de inter¶es anualizada y constante, entonces el precio del bono,
utilizando inter¶es simple para descontar, est¶a dado por:

B
(0 )
¯ ja =

C 1

1 + eR 1

+
C 2

1 + eR 2

+
C 3 + N

1 + eR 3

; (9:27)

donde eR i = R (0;T i) (T i ¡ 0) = R (0;T i)T i; i = 1;2;3:

Si, en virtud de que T 1 , T 2 y T 3 est¶an igualmente espaciados, se reescribe eR K = R K ¢T i; i =
1; 2; 3; y N = 1, se sigue que

B
(0 )
¯ ja =

eR K
1 + eR 1

+
eR K

1 + eR 2

+
eR K + 1
1 + eR 3

; (9:28)

¶o
B

(0 )
¯ ja =

eR K (B 1 + B 2 + B 3 ) + B 3 ; (9:29)

donde B i = B (0;T i) = 1= (1 + eR i); i = 1;2;3: De esta manera, R (0;T ) puede verse como una
curva de ceros, asociada al bono cuponado de tasa constante, B i, la cual puede ser una estimaci¶on
con base en precios de mercado o de¯nirse mediante alg¶un modelo te¶orico.

9 .4 .1 0 .2 B o n o s c u p o n a d o s c o n ta sa c u p ¶o n ° o ta n te
En esta secci¶on se val¶ua un bono cuponado con tasa cup¶on °otante (tambi¶en llamado FRN por
las iniciales en ingl¶es de fo rw a rd ra te n o te) .

Considere un bono que se coloca en t = 0 y paga tres cupones en las fechas futuras, T 1 , T 2

y T 3 . Suponga que el principal es N > 0. Si los cupones se calculan como

C 1 = eR 1 N ; C 2 = ef 1 2 N y C 3 = ef 2 3 N ;
donde ef 1 2 = f (0;T 1 ;T 2 ) (T 2 ¡ T 1 ) y ef 2 3 = f (0;T 2 ;T 3 ) (T 3 ¡ T 2 )

son, respectivamente, las tasas fo rw a rd en [T 1 ;T 2 ] y [T 2 ;T 3 ] aplicadas en sus correspondientes
periodos, entonces el precio del bono satisface

B
(0 )
° o t =

eR 1 N

1 + eR 1

+
ef 1 2 N
1 + eR 2

+
( ef 2 3 + 1)N
1 + eR 3

; (9:30)

donde R (0;T i) = eR i= T i;i = 1;2;3. En equilibrio, es decir, en ausencia de oportunidades de
arbitraje, las tasas fo rw a rd impl¶³citas se obtienen mediante las siguientes relaciones:

(1 + eR 1 ) (1 + ef 1 2 ) = 1 + eR 2
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y

(1 + eR 2 ) (1 + ef 2 3 ) = 1 + eR 3 :

Por lo tanto,

ef 1 2 = 1 + eR 2

1 + eR 1

¡ 1 (9:31)

y

1 + ef 2 3 = 1 + eR 3

1 + eR 2

: (9:32)

Si se sustituyen (9.31) y (9.32) en (9.30) , se sigue que

B
(0 )
° o t =

eR 1 N

1 + eR 1

+
N

1 + eR 2

Ã
1 + eR 2

1 + eR 1

¡ 1
!
+

N

1 + eR 3

Ã
1 + eR 3

1 + eR 2

!

=
eR 1 N

1 + eR 1

+

μ
N

1 + eR 1

¡ N

1 + eR 2

¶
+

N

1 + eR 2

=
eR 1 N

1 + eR 1

+
N

1 + eR 1

= N :

(9:33)

Es decir, un bono cuponado con tasa cup¶on °otante se negocia a la par. Observe que aunque
el ejercicio anterior toma en cuenta tres periodos, el mismo resultado se obtiene para cualquier
n¶umero de periodos. Evidentemente, si se val¶ua el bono inmediatamente despu¶es del primer pago

y se conoce la curva de rendimiento R (T 1 ;T ) , entonces el precio del bono es B
(1 )
° o t = N : Observe

adem¶as que si se escribe B i = B (0;T i) = 1= (1 + eR i); i = 1;2;3; y N = 1, entonces, a partir de
(9.33) , se tiene que

1 = eR 1 B 1 + ef 1 2 B 2 + ef 2 3 B 3 + B 3 : (9:34)

As¶³, R (0;T ) puede verse como una curva de ceros, B i, asociada al bono cuponado de tasa °otante.

9 .4 .1 0 .3 S w a p d e ta sa s d e in te r¶e s
Las tasas de inter¶es °otante que se emplean en los contratos sw a p s son tasas de fondeo entre
instituciones ¯nancieras (V .g. tasas interbancarias) , por ejemplo, TIIE28, LIBOR91, u otras de
la misma naturaleza. Estas tasas de referencia representan el costo de fondeo de las instituciones
¯nancieras. En t¶erminos generales, la duraci¶on de los contratos tipo sw a p oscila entre 2 y 20
a~nos, siendo los de 5 y 9 a~nos los m¶as populares en el mercado. La frecuencia de los pagos puede
ser mensual, trimestral, semestral o anual, y usualmente es un m¶ultiplo del plazo de la tasa de
fondeo de referencia.

Los principales tipos de sw a p s de tasas de inter¶es son los siguientes:

(i) In terest ra te sw a p : Un agente paga tasa variable y otro paga tasa ¯ja; los pagos se hacen en
la misma divisa.

(ii) B a sis sw a p : dos agentes pagan tasa variable; los pagos se hacen en la misma divisa.

(iii) R a te co lla r: uno o dos agentes pagan tasa ¯ja, cada uno hace sus pagos a la misma tasa y
ambos garantizan una tasa ca p o una tasa ° oo r.

Los sw a p s de tasa de inter¶es se cotizan de manera est¶andar, de acuerdo a la cantidad de cupones
o revisiones de tasa de inter¶es cada 28 d¶³as durante 3, 6, 9 meses, un a~no, 2 y hasta 10 a~nos.
La nomenclatura utilizada es el n¶umero de cupones antecediendo a un \£ 1" (por 1) . De esta
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9 .4 .1 0 .1 B o n o s c u p o n a d o s c o n ta sa c u p ¶o n c o n sta n te
En esta secci¶on se val¶ua un bono que paga cupones con tasa cup¶on constante. Por simplicidad,
se supone que s¶olo se efect¶uan tres pagos en periodos de igual magnitud.

Considere un bono que se coloca en t = 0 y paga cupones en tres fechas futuras, T 1 , T 2 y
T 3 , igualmente espaciadas. Suponga que el principal, o nominal, es N > 0. Si en cada una de
estas fechas los cupones se calculan como

C 1 = R K T 1 N ; C 2 = R K (T 2 ¡ T 1 )N y C 3 = R K (T 3 ¡ T 2 )N ;

donde R K > 0 es una tasa de inter¶es anualizada y constante, entonces el precio del bono,
utilizando inter¶es simple para descontar, est¶a dado por:

B
(0 )
¯ ja =

C 1

1 + eR 1

+
C 2

1 + eR 2

+
C 3 + N

1 + eR 3

; (9:27)

donde eR i = R (0;T i) (T i ¡ 0) = R (0;T i)T i; i = 1;2;3:

Si, en virtud de que T 1 , T 2 y T 3 est¶an igualmente espaciados, se reescribe eR K = R K ¢T i; i =
1; 2; 3; y N = 1, se sigue que

B
(0 )
¯ ja =

eR K
1 + eR 1

+
eR K

1 + eR 2

+
eR K + 1
1 + eR 3

; (9:28)

¶o
B

(0 )
¯ ja =

eR K (B 1 + B 2 + B 3 ) + B 3 ; (9:29)

donde B i = B (0;T i) = 1= (1 + eR i); i = 1;2;3: De esta manera, R (0;T ) puede verse como una
curva de ceros, asociada al bono cuponado de tasa constante, B i, la cual puede ser una estimaci¶on
con base en precios de mercado o de¯nirse mediante alg¶un modelo te¶orico.

9 .4 .1 0 .2 B o n o s c u p o n a d o s c o n ta sa c u p ¶o n ° o ta n te
En esta secci¶on se val¶ua un bono cuponado con tasa cup¶on °otante (tambi¶en llamado FRN por
las iniciales en ingl¶es de fo rw a rd ra te n o te) .

Considere un bono que se coloca en t = 0 y paga tres cupones en las fechas futuras, T 1 , T 2

y T 3 . Suponga que el principal es N > 0. Si los cupones se calculan como

C 1 = eR 1 N ; C 2 = ef 1 2 N y C 3 = ef 2 3 N ;
donde ef 1 2 = f (0;T 1 ;T 2 ) (T 2 ¡ T 1 ) y ef 2 3 = f (0;T 2 ;T 3 ) (T 3 ¡ T 2 )

son, respectivamente, las tasas fo rw a rd en [T 1 ;T 2 ] y [T 2 ;T 3 ] aplicadas en sus correspondientes
periodos, entonces el precio del bono satisface

B
(0 )
° o t =

eR 1 N

1 + eR 1

+
ef 1 2 N
1 + eR 2

+
( ef 2 3 + 1) N
1 + eR 3

; (9:30)

donde R (0;T i) = eR i= T i;i = 1;2;3. En equilibrio, es decir, en ausencia de oportunidades de
arbitraje, las tasas fo rw a rd impl¶³citas se obtienen mediante las siguientes relaciones:

(1 + eR 1 ) (1 + ef 1 2 ) = 1 + eR 2
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y

(1 + eR 2 ) (1 + ef 2 3 ) = 1 + eR 3 :

Por lo tanto,

ef 1 2 = 1 + eR 2

1 + eR 1

¡ 1 (9:31)

y

1 + ef 2 3 = 1 + eR 3

1 + eR 2

: (9:32)

Si se sustituyen (9.31) y (9.32) en (9.30) , se sigue que

B
(0 )
° o t =

eR 1 N

1 + eR 1

+
N

1 + eR 2

Ã
1 + eR 2

1 + eR 1

¡ 1
!
+

N

1 + eR 3

Ã
1 + eR 3

1 + eR 2

!

=
eR 1 N

1 + eR 1

+

μ
N

1 + eR 1

¡ N

1 + eR 2

¶
+

N

1 + eR 2

=
eR 1 N

1 + eR 1

+
N

1 + eR 1

= N :

(9:33)

Es decir, un bono cuponado con tasa cup¶on °otante se negocia a la par. Observe que aunque
el ejercicio anterior toma en cuenta tres periodos, el mismo resultado se obtiene para cualquier
n¶umero de periodos. Evidentemente, si se val¶ua el bono inmediatamente despu¶es del primer pago

y se conoce la curva de rendimiento R (T 1 ;T ) , entonces el precio del bono es B
(1 )
° o t = N : Observe

adem¶as que si se escribe B i = B (0;T i) = 1= (1 + eR i); i = 1;2;3; y N = 1, entonces, a partir de
(9.33) , se tiene que

1 = eR 1 B 1 + ef 1 2 B 2 + ef 2 3 B 3 + B 3 : (9:34)

As¶³, R (0;T ) puede verse como una curva de ceros, B i, asociada al bono cuponado de tasa °otante.

9 .4 .1 0 .3 S w a p d e ta sa s d e in te r¶e s
Las tasas de inter¶es °otante que se emplean en los contratos sw a p s son tasas de fondeo entre
instituciones ¯nancieras (V .g. tasas interbancarias) , por ejemplo, TIIE28, LIBOR91, u otras de
la misma naturaleza. Estas tasas de referencia representan el costo de fondeo de las instituciones
¯nancieras. En t¶erminos generales, la duraci¶on de los contratos tipo sw a p oscila entre 2 y 20
a~nos, siendo los de 5 y 9 a~nos los m¶as populares en el mercado. La frecuencia de los pagos puede
ser mensual, trimestral, semestral o anual, y usualmente es un m¶ultiplo del plazo de la tasa de
fondeo de referencia.

Los principales tipos de sw a p s de tasas de inter¶es son los siguientes:

(i) In terest ra te sw a p : Un agente paga tasa variable y otro paga tasa ¯ja; los pagos se hacen en
la misma divisa.

(ii) B a sis sw a p : dos agentes pagan tasa variable; los pagos se hacen en la misma divisa.

(iii) R a te co lla r: uno o dos agentes pagan tasa ¯ja, cada uno hace sus pagos a la misma tasa y
ambos garantizan una tasa ca p o una tasa ° oo r.

Los sw a p s de tasa de inter¶es se cotizan de manera est¶andar, de acuerdo a la cantidad de cupones
o revisiones de tasa de inter¶es cada 28 d¶³as durante 3, 6, 9 meses, un a~no, 2 y hasta 10 a~nos.
La nomenclatura utilizada es el n¶umero de cupones antecediendo a un \£ 1" (por 1) . De esta
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manera, en el mercado se encuentran cotizaciones que van desde 3£ 1, 6£ 1, 9£ 1, 13£ 1, y asi
hasta 130£ 1. Lo que se intercambia es el pago de la tasa de inter¶es a un nivel ¯jo, por otro que
se determina de manera variable de acuerdo a la TIIE de cada 28 d¶³as.

En ausencia de riesgo cr¶edito, un sw a p de tasa de inter¶es se puede ver como la diferencia de
dos bonos cuponados, uno de tasa cup¶on ¯ja y otro de tasa cup¶on °otante. Es usual llamar al
bono cuponado de tasa cup¶on ¯ja como \pata ¯ja" y al bono cuponado de tasa cup¶on °otante
como \pata °otante" . En este sentido, las curvas de ceros de los bonos, ya sea con tasa cup¶on
¯ja o °otante, pueden pensarse como \equivalentes" a las \estructuras de plazo" de la tasa de
fondeo de referencia.

El valor presente de las diferencias en intereses en un sw a p de tasa de inter¶es est¶a dado por

V 0 =
( eR 1 ¡ eR K )N
1 + eR 1

+
( ef 1 2 ¡ eR K )N
1 + eR 2

+
( ef 2 3 ¡ eR K )N
1 + eR 3

=

Ã eR 1 N

1 + eR 1

+
ef 1 2 N
1 + eR 2

+
ef 2 3 N
1 + eR 3

!
¡
Ã eR K N
1 + eR 1

+
eR K N
1 + eR 2

+
eR K N
1 + eR 3

!

=

Ã eR 1 N

1 + eR 1

+
ef 1 2 N
1 + eR 2

+
ef 2 3 N
1 + eR 3

+
N

1 + eR 3

!

¡
Ã eR K N
1 + eR 1

+
eR K N
1 + eR 2

+
eR K N
1 + eR 3

+
N

1 + eR 3

!

=B
(0 )
° o t ¡ B

(0 )
¯ ja :

(9:35)

Observe que para escribir el valor presente de las diferencias en intereses en un sw a p como la
diferencia de dos bonos cuponados, uno de tasa °otante y otro de tasa constante, se ha sumado

y restado, en (9.35) , la cantidad N = (1 + eR 3 ) . Asimismo, si V 0 = 0, entonces,

0 =
³eR 1 B 1 + ef 1 2 B 2 + ef 2 3 B 3

´
¡ eR K (B 1 + B 2 + B 3 ) ; (9:36)

donde B i = B (0;T i) = 1= (1 + eR i); i = 1; 2; 3: Ahora bien, de acuerdo con (9.36) , la tasa sw a p
de equilibrio est¶a dada por

eR K =
eR 1 B 1 + ef 1 2 B 2 + ef 2 3 B 3

B 1 + B 2 + B 3
=

1 ¡ B 3

B 1 + B 2 + B 3
: (9:37)

9 .4 .1 0 .4 V a lu a c i¶o n d e u n sw a p d e ta sa d e in te r¶e s
En el momento en que se pacta un sw a p , su precio es cero. Inmediatamente despu¶es, su precio ya
no es cero, a menos que sea por pura casualidad. Observe que con respecto de la pata °otante,
inmediatamente despu¶es de cualquier pago, el precio del bono con tasa cup¶on °otante es N . Por

ejemplo, inmediatamente despu¶es del primer pago B
(t)
° o t = N , t = T 1 + dT 1 con dT 1 > 0. As¶³,

V t = N ¡ eR K N
μ

1

1 + bR 1

+
1

1 + bR 2

¶
¡ N

1 + bR 2

;

donde bR i = R (t;T i+ 1 ) (T i+ 1 ¡ t); i = 1;2: Ahora bien, inmediatamente antes de T 1 se espera el

pago del primer cup¶on, por esta raz¶on la pata °otante vale N + eR 1 N . Para valuar el sw a p , es

necesario traer N + eR 1 N a valor presente y deducir los pagos a tasa ¯ja, es decir,

V t = (N + eR 1 N )

μ
1

1 + R 1

¶
¡ eR K N

μ
1

1 + R 1

+
1

1 + R 2

+
1

1 + R 3

¶
¡ N

1 + R 3

;
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donde t = T 1 ¡ dT 1 con dT 1 > 0, y R i = R (t;T i) (T i ¡ t) , i = 1;2;3:

9 .4 .1 0 .5 S w a p d e tip o d e c a m b io
Otro tipo de sw a p com¶un en el mercado es el sw a p de tipo de cambio (divisas) . En este tipo
de contrato las partes intercambian el principal y los intereses en una divisa por el principal y
los intereses en otra divisa. Usualmente, los principales se intercambian al ¯nal del contrato.
En este caso las dos tasas son °otantes y, por simplicidad, ser¶an etiquetadas como dom¶estica y
extranjera.

El precio de un sw a p de tipo de cambio con dos patas °otantes, en moneda dom¶estica est¶a
dado por

v 0 = B
(0 )
d ;flot

¡ S 0 B
(0 )
f ;flot

;

donde B (0 )
d ;flot

es un bono cuponado con tasa cup¶on °otante en moneda dom¶estica, B (0 )
f ;flot

es un

bono cuponado con tasa cup¶on °otante en moneda extranjera, S 0 es el tipo de cambio de contado,
los nominales se calculan de tal manera que N d = S T N f donde S T es una estimaci¶on del tipo
de cambio, en t¶erminos de las tasa de inter¶es dom¶estica y extranjera, en la fecha de vencimiento
del contrato. Por supuesto, sw a p s con dos patas ¯jas o con una pata ¯ja y la otra °otante se
val¶uan de manera similar. Es importante mencionar que en ocasiones tambi¶en hay intercambio
de principales al inicio del contrato.

Los principales tipos de sw a p de divisas son los siguientes:

(i) C ro ss-C u rren cy R a te sw a p : Un agente paga tasa ¯ja y otro agente paga tasa variable; los
pagos se hacen en diferentes divisas.

(ii) C ro ss-C u rren cy B a sis sw a p : Dos agentes pagan tasa variable; los pagos se hacen en dife-
rentes divisas.

(iii) C u rren cy sw a p : Dos agentes pagan tasa ¯ja; los pagos se hacen en diferentes divisas.
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9 .6 E je rc ic io s

9 .1 Considere un contrato fo rw a rd sobre d¶olar con vencimiento dentro de tres meses. Si el
tipo de cambio spo t es de 10.91 pesos/d¶olar y las tasas de inter¶es de CETES y T-bills son,
respectivamente, 0.09 y 0.049. Determine el tipo de cambio fo rw a rd (suponga tasas de inter¶es
simples) .
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manera, en el mercado se encuentran cotizaciones que van desde 3£ 1, 6£ 1, 9£ 1, 13£ 1, y asi
hasta 130£ 1. Lo que se intercambia es el pago de la tasa de inter¶es a un nivel ¯jo, por otro que
se determina de manera variable de acuerdo a la TIIE de cada 28 d¶³as.

En ausencia de riesgo cr¶edito, un sw a p de tasa de inter¶es se puede ver como la diferencia de
dos bonos cuponados, uno de tasa cup¶on ¯ja y otro de tasa cup¶on °otante. Es usual llamar al
bono cuponado de tasa cup¶on ¯ja como \pata ¯ja" y al bono cuponado de tasa cup¶on °otante
como \pata °otante" . En este sentido, las curvas de ceros de los bonos, ya sea con tasa cup¶on
¯ja o °otante, pueden pensarse como \equivalentes" a las \estructuras de plazo" de la tasa de
fondeo de referencia.

El valor presente de las diferencias en intereses en un sw a p de tasa de inter¶es est¶a dado por

V 0 =
( eR 1 ¡ eR K )N
1 + eR 1

+
( ef 1 2 ¡ eR K )N
1 + eR 2

+
( ef 2 3 ¡ eR K )N
1 + eR 3

=

Ã eR 1 N

1 + eR 1

+
ef 1 2 N
1 + eR 2

+
ef 2 3 N
1 + eR 3

!
¡
Ã eR K N
1 + eR 1

+
eR K N
1 + eR 2

+
eR K N
1 + eR 3

!

=

Ã eR 1 N

1 + eR 1

+
ef 1 2 N
1 + eR 2

+
ef 2 3 N
1 + eR 3

+
N

1 + eR 3

!

¡
Ã eR K N
1 + eR 1

+
eR K N
1 + eR 2

+
eR K N
1 + eR 3

+
N

1 + eR 3

!

=B
(0 )
° o t ¡ B

(0 )
¯ ja :

(9:35)

Observe que para escribir el valor presente de las diferencias en intereses en un sw a p como la
diferencia de dos bonos cuponados, uno de tasa °otante y otro de tasa constante, se ha sumado

y restado, en (9.35) , la cantidad N = (1 + eR 3 ) . Asimismo, si V 0 = 0, entonces,

0 =
³eR 1 B 1 + ef 1 2 B 2 + ef 2 3 B 3

´
¡ eR K (B 1 + B 2 + B 3 ) ; (9:36)

donde B i = B (0;T i) = 1= (1 + eR i); i = 1; 2; 3: Ahora bien, de acuerdo con (9.36) , la tasa sw a p
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eR K =
eR 1 B 1 + ef 1 2 B 2 + ef 2 3 B 3

B 1 + B 2 + B 3
=

1 ¡ B 3

B 1 + B 2 + B 3
: (9:37)

9 .4 .1 0 .4 V a lu a c i¶o n d e u n sw a p d e ta sa d e in te r¶e s
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inmediatamente despu¶es de cualquier pago, el precio del bono con tasa cup¶on °otante es N . Por

ejemplo, inmediatamente despu¶es del primer pago B
(t)
° o t = N , t = T 1 + dT 1 con dT 1 > 0. As¶³,

V t = N ¡ eR K N
μ

1
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+
1
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¶
¡ N

1 + bR 2

;

donde bR i = R (t;T i+ 1 ) (T i+ 1 ¡ t); i = 1;2: Ahora bien, inmediatamente antes de T 1 se espera el

pago del primer cup¶on, por esta raz¶on la pata °otante vale N + eR 1 N . Para valuar el sw a p , es

necesario traer N + eR 1 N a valor presente y deducir los pagos a tasa ¯ja, es decir,

V t = (N + eR 1 N )

μ
1

1 + R 1

¶
¡ eR K N

μ
1

1 + R 1

+
1

1 + R 2

+
1

1 + R 3

¶
¡ N

1 + R 3

;
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donde t = T 1 ¡ dT 1 con dT 1 > 0, y R i = R (t;T i) (T i ¡ t) , i = 1;2;3:
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de contrato las partes intercambian el principal y los intereses en una divisa por el principal y
los intereses en otra divisa. Usualmente, los principales se intercambian al ¯nal del contrato.
En este caso las dos tasas son °otantes y, por simplicidad, ser¶an etiquetadas como dom¶estica y
extranjera.

El precio de un sw a p de tipo de cambio con dos patas °otantes, en moneda dom¶estica est¶a
dado por

v 0 = B
(0 )
d ;flot

¡ S 0 B
(0 )
f ;flot

;

donde B (0 )
d ;flot

es un bono cuponado con tasa cup¶on °otante en moneda dom¶estica, B (0 )
f ;flot

es un

bono cuponado con tasa cup¶on °otante en moneda extranjera, S 0 es el tipo de cambio de contado,
los nominales se calculan de tal manera que N d = S T N f donde S T es una estimaci¶on del tipo
de cambio, en t¶erminos de las tasa de inter¶es dom¶estica y extranjera, en la fecha de vencimiento
del contrato. Por supuesto, sw a p s con dos patas ¯jas o con una pata ¯ja y la otra °otante se
val¶uan de manera similar. Es importante mencionar que en ocasiones tambi¶en hay intercambio
de principales al inicio del contrato.

Los principales tipos de sw a p de divisas son los siguientes:

(i) C ro ss-C u rren cy R a te sw a p : Un agente paga tasa ¯ja y otro agente paga tasa variable; los
pagos se hacen en diferentes divisas.

(ii) C ro ss-C u rren cy B a sis sw a p : Dos agentes pagan tasa variable; los pagos se hacen en dife-
rentes divisas.

(iii) C u rren cy sw a p : Dos agentes pagan tasa ¯ja; los pagos se hacen en diferentes divisas.
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9 .6 E je rc ic io s

9 .1 Considere un contrato fo rw a rd sobre d¶olar con vencimiento dentro de tres meses. Si el
tipo de cambio spo t es de 10.91 pesos/d¶olar y las tasas de inter¶es de CETES y T-bills son,
respectivamente, 0.09 y 0.049. Determine el tipo de cambio fo rw a rd (suponga tasas de inter¶es
simples) .
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S o lu c i¶o n :

C f (0 ;0 :2 5 ) = 10:91

μ
1 + 0:09(0:25)

1 + 0:049(0:25)

¶

= 11:02:

9 .2 Considere un contrato fo rw a rd sobre un bono cup¶on cero (un CETE a 90 d¶³as) . El contrato
vence dentro de tres meses. Si el nominal del bono es 10.00 pesos y las tasas de inter¶es a
tres y seis meses son, respectivamente, 0.067 y 0.075. Determine el precio fo rw a rd del bono
cup¶on cero (suponga tasas de inter¶es simples) .

S o lu c i¶o n :

F (0 ;0 :2 5 ) = 10:00

μ
1 + 0:067(0:25)

1 + 0:075(0:25)

¶

= 9:98:

9 .3 Considere un contrato futuro sobre el ¶Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana
de Valores (IPC) . Si el contrato establece que el valor de cada punto del IPC es de 10:00,
suponga que el contrato inicia \hoy" (t = 0) y que no hay pago de dividendos. Si el valor
del IPC es de 29345 puntos y la tasa de inter¶es libre de riesgo es r = 0:08581. Determine el
precio futuro del IPC dentro de 7 semanas.

S o lu c i¶o n :

F (0 ;4 9 = 3 6 0 ) = 29345 £
·
1 + 0:08581

μ
49

360

¶¸
= 29687:74:

9 .4 Obtenga el precio de una opci¶on europea de venta mediante el c¶alculo del siguiente valor
esperado:

p = E
n
e ¡ r (T ¡ t)max(K ¡ S T ;0)

o
= e ¡ r (T ¡ t)

Z 1

0

max(K ¡ s;0)f
S T jS t

(sjS t)ds ;

donde f
S T jS t

(sjS t) est¶a dada como (9.12) .

9 .5 Con la informaci¶on de la siguiente tabla obtenga el precio de la opci¶on con la f¶ormula de
Brenner y Subrahmanyam.

Precios y par¶ametros relevantes

S K r ¾ T ¡ t c
B S

84.00 89.95 0.12 0.16 0.5 3.61

9 .6 Una empresa tiene una deuda a un plazo de 112 d¶³as (4 periodos de 28 d¶³as) , con pagos de
intereses a TIIE-28 cada 28 d¶³as y un pago del principal al vencimiento de $200,000,000. El
ob jetivo de la empresa es tener una cobertura por cambios en tasas y negocia con un banco
un sw a p de tasa de inter¶es, en el que la empresa cambie su deuda de tasa °otante a tasa
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¯ja y, por tanto realice un pago constante durante el plazo de 112 d¶³as de su deuda. Las
caracter¶³sticas del sw a p de tasa son las siguientes

Principal $200,000,000

Tasa °otante TIIE-28 + 2.9%

TIIE 28 d¶³as actual 7.71%

Convenci¶on de d¶³as/a~no 360

Fecha de ¯rma del contrato 01/01

Fecha efectiva de inicio 03/01

Fecha de vencimiento 22/04

Frecuencia de pago Cada 28 d¶³as

Suponga que los nodos de TIIE-28 son los siguientes

Plazo TIIE-28 %

28 7.710000

56 7.763423

84 7.817296

112 7.861509

S o lu c i¶o n : El banco para asegurar la tasa del cr¶edito debe pactar una serie de fo rw a rd s que se
muestran a continuaci¶on

Tasa fo rw a rd % Tasa fo rw a rd efectiva %

S2 8 £ 2 8 7.710000 0.599667

FRA2 8 £ 5 6 7.770251 0.604353

FRA5 6 £ 8 4 7.830478 0.609037

FRA8 4 £ 1 1 2 7.850943 0.610629

La tasa fo rw a rd efectiva se utiliza para calcular los °ujos de la \pata °otante" , por ejemplo,
para el a~no 1 es 200000000 £ 0:005997 = 1199333:33 y as¶³ sucesivamente. El diferencial ¯jo en
este caso es: 0:029 £ (28= 360) £ 200000000 = 451111:11.

Como se ha mostrado el valor presente de las diferencias en intereses en un sw a p es la
diferencia de dos bonos cuponados, uno de tasa °otante y otro de tasa ¯ja

V 0 = B
(0 )
° o t ¡ B

(0 )
¯ ja

Una vez que se tienen los datos para encontrar la tasa sw a p , el precio del B
(0 )
° o t es:

Plazo Flujo Flujo+diferencial Valor presente

28 1199333.33 1650444.44 1640606.28

56 1208705.71 1659816.82 1640011.33

84 1218074.31 1669185.42 1639284.29

112 201221257.78 201672368.90 196857619.80

B
(0 )
° o t=201777521.69

Ahora se necesita calcular el °ujo ¯jo ® que satisface que B
(0 )
° o t = B

(0 )
¯ ja como sigue:

201777521:69 =
®

1 + 0:077100(28= 360)
+

®

1 + 0:077634(56= 360)
+

®

1 + 0:078173(84= 360)

+
®

1 + 0:078615(112= 360)
+

200000000

1 + 0:078615(112= 360)
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S o lu c i¶o n :
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¶

= 11:02:

9 .2 Considere un contrato fo rw a rd sobre un bono cup¶on cero (un CETE a 90 d¶³as) . El contrato
vence dentro de tres meses. Si el nominal del bono es 10.00 pesos y las tasas de inter¶es a
tres y seis meses son, respectivamente, 0.067 y 0.075. Determine el precio fo rw a rd del bono
cup¶on cero (suponga tasas de inter¶es simples) .

S o lu c i¶o n :

F (0 ;0 :2 5 ) = 10:00

μ
1 + 0:067(0:25)

1 + 0:075(0:25)

¶

= 9:98:

9 .3 Considere un contrato futuro sobre el ¶Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana
de Valores (IPC) . Si el contrato establece que el valor de cada punto del IPC es de 10:00,
suponga que el contrato inicia \hoy" (t = 0) y que no hay pago de dividendos. Si el valor
del IPC es de 29345 puntos y la tasa de inter¶es libre de riesgo es r = 0:08581. Determine el
precio futuro del IPC dentro de 7 semanas.

S o lu c i¶o n :

F (0 ;4 9 = 3 6 0 ) = 29345 £
·
1 + 0:08581

μ
49

360

¶¸
= 29687:74:

9 .4 Obtenga el precio de una opci¶on europea de venta mediante el c¶alculo del siguiente valor
esperado:

p = E
n
e ¡ r (T ¡ t)max(K ¡ S T ;0)

o
= e ¡ r (T ¡ t)

Z 1

0

max(K ¡ s;0)f
S T jS t

(sjS t)ds ;

donde f
S T jS t

(sjS t) est¶a dada como (9.12) .

9 .5 Con la informaci¶on de la siguiente tabla obtenga el precio de la opci¶on con la f¶ormula de
Brenner y Subrahmanyam.

Precios y par¶ametros relevantes

S K r ¾ T ¡ t c
B S

84.00 89.95 0.12 0.16 0.5 3.61

9 .6 Una empresa tiene una deuda a un plazo de 112 d¶³as (4 periodos de 28 d¶³as) , con pagos de
intereses a TIIE-28 cada 28 d¶³as y un pago del principal al vencimiento de $200,000,000. El
ob jetivo de la empresa es tener una cobertura por cambios en tasas y negocia con un banco
un sw a p de tasa de inter¶es, en el que la empresa cambie su deuda de tasa °otante a tasa
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¯ja y, por tanto realice un pago constante durante el plazo de 112 d¶³as de su deuda. Las
caracter¶³sticas del sw a p de tasa son las siguientes

Principal $200,000,000

Tasa °otante TIIE-28 + 2.9%

TIIE 28 d¶³as actual 7.71%

Convenci¶on de d¶³as/a~no 360

Fecha de ¯rma del contrato 01/01

Fecha efectiva de inicio 03/01

Fecha de vencimiento 22/04

Frecuencia de pago Cada 28 d¶³as

Suponga que los nodos de TIIE-28 son los siguientes

Plazo TIIE-28 %

28 7.710000

56 7.763423

84 7.817296

112 7.861509

S o lu c i¶o n : El banco para asegurar la tasa del cr¶edito debe pactar una serie de fo rw a rd s que se
muestran a continuaci¶on

Tasa fo rw a rd % Tasa fo rw a rd efectiva %

S2 8 £ 2 8 7.710000 0.599667

FRA2 8 £ 5 6 7.770251 0.604353

FRA5 6 £ 8 4 7.830478 0.609037

FRA8 4 £ 1 1 2 7.850943 0.610629

La tasa fo rw a rd efectiva se utiliza para calcular los °ujos de la \pata °otante" , por ejemplo,
para el a~no 1 es 200000000 £ 0:005997 = 1199333:33 y as¶³ sucesivamente. El diferencial ¯jo en
este caso es: 0:029 £ (28= 360) £ 200000000 = 451111:11.

Como se ha mostrado el valor presente de las diferencias en intereses en un sw a p es la
diferencia de dos bonos cuponados, uno de tasa °otante y otro de tasa ¯ja

V 0 = B
(0 )
° o t ¡ B

(0 )
¯ ja

Una vez que se tienen los datos para encontrar la tasa sw a p , el precio del B
(0 )
° o t es:

Plazo Flujo Flujo+diferencial Valor presente

28 1199333.33 1650444.44 1640606.28

56 1208705.71 1659816.82 1640011.33

84 1218074.31 1669185.42 1639284.29

112 201221257.78 201672368.90 196857619.80

B
(0 )
° o t=201777521.69

Ahora se necesita calcular el °ujo ¯jo ® que satisface que B
(0 )
° o t = B

(0 )
¯ ja como sigue:

201777521:69 =
®

1 + 0:077100(28= 360)
+

®

1 + 0:077634(56= 360)
+

®

1 + 0:078173(84= 360)

+
®

1 + 0:078615(112= 360)
+

200000000

1 + 0:078615(112= 360)
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de donde se tiene que ® = 1662896:95.

Por tanto, la empresa tendr¶a que hacer pagos mensuales de $1,662,896.95, lo cual equivale
a una tasa nominal ¯ja anual de

¹R =
1662896:95

200000000
£
μ
360

28

¶
= 10:69%;

la contraparte, en este caso el banco, deber¶a venderle a la empresa el sw a p con una tasa ¯ja del
10:69% anual contra una tasa °otante de TIIE+2.9%.

9 .7 Una empresa tiene una deuda con un banco a un plazo de 4 meses, con pagos de intereses
a TIIE-28 cada 30 d¶³as y un pago del principal al vencimiento de $10,000,000. El ob jetivo
de la empresa es tener una cobertura por cambios en tasas y negocia con un banco un sw a p
de tasa de inter¶es, en el que la empresa cambie su deuda de tasa °otante a tasa ¯ja y, por
tanto realice un pago constante durante el plazo de 4 meses de su deuda. Las caracter¶³sticas
del sw a p de tasa son las siguientes:

Principal $10,000,000

Tasa °otante TIIE-28 + 3.6%

TIIE 28 d¶³as actual 7.7138%

Convenci¶on de d¶³as/a~no 360

Fecha de ¯rma del contrato 12/02

Fecha efectiva de inicio 14/02

Fecha de vencimiento 16/06

Frecuencia de pago Cada 30 d¶³as

Suponga que los nodos de TIIE-28 son los siguientes:

Plazo TIIE-28 %

30 7.713800

60 7.711100

90 7.826700

120 7.874200

Obtenga el pago mensual que la empresa deber¶a hacer y la tasa nominal ¯ja anual.

9 .8 Una empresa tiene una emisi¶on de 10 millones de euros en obligaciones emitidas al 5%
anual, y con vencimiento de cinco a~nos, estima que las tasas de inter¶es van a bajar en los
pr¶oximos a~nos. Por ello, solicita cotizaci¶on a un banco para realizar un sw a p de tasas de
inter¶es. El banco le cotiza Euribor anual (A/360) contra tipo ¯jo del 3.80% a cinco a~nos. Si
los sucesivos Euribor anuales son:

Plazo Euribor %

1 2.80

2 4.35

3 3.60

4 2.90

5 2.50

(i) Obtener el costo de ¯nanciamiento ¯nal R de la empresa durante el periodo considerado.
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(ii) Obtener las sucesivas liquidaciones por diferencias del sw a p .

S o lu c i¶o n :

(i) Los pagos anuales por la deuda que tiene la empresa son: 10000000 £ 0:05 = 500000. Si a
esto se le suma la cotizaci¶on del banco: 10000000 £ 0:038 = 380000.
El costo por la tasa variable para el a~no 1 es:

10000000 £ 0:028 £
μ
360

365

¶
= 283888:89;etc:

Los °ujos netos para el sw a p se resumen en el siguiente cuadro:

A~no Flujo Flujo Deuda
(tasa variable) (cotizaci¶on) (anual) Flujo neto

1 283888.89 -380000 500000 403888.89

2 441041.67 -380000 500000 561041.67

3 365000.00 -380000 500000 485000.00

4 294027.78 -380000 500000 414027.78

5 253472.22 -380000 500000 10373472.22

Para encontrar el costo de ¯nanciamiento total se debe calcular la tasa que satisface

10000000 =
403888:89

1 + R
+
561041:67

(1 + R ) 2
+
485000:00

(1 + R ) 3
+
414027:78

(1 + R ) 4
+
10373472:22

(1 + R ) 5

al resolver la expresi¶on anterior resulta que R = 4:492351%.

(ii) Las liquidaciones por diferencias del sw a p se muestran en el siguiente cuadro:

A~no Tasa ¯ja Tasa °otante Liquidaci¶on
por diferencias

1 -380000 283888.89 -96111.11

2 -380000 441041.67 61041.67

3 -380000 365000.00 -15000.00

4 -380000 294027.78 -85972.22

5 -380000 253472.22 -126527.78

A partir del cuadro anterior se observa que s¶olo en el a~no 2 hay una diferencia a favor del banco
y en los dem¶as las diferencias son a favor de la empresa.

9 .9 Las empresas A y B tienen las siguientes posibilidades de endeudamiento a 2 a~nos para 1
mill¶on de euros:

Empresa Tasa ¯ja Tasa variable

A 5.75% con pago semestral de intereses Euribor semestral + 20 p.b.

B 6.15% con pago semestral de intereses Euribor semestral + 50 p.b.

La empresa A decide endeudarse a tasa variable, mientras que la empresa B decide endeudarse
a tasa ¯ja.
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de donde se tiene que ® = 1662896:95.

Por tanto, la empresa tendr¶a que hacer pagos mensuales de $1,662,896.95, lo cual equivale
a una tasa nominal ¯ja anual de

¹R =
1662896:95

200000000
£
μ
360

28

¶
= 10:69%;

la contraparte, en este caso el banco, deber¶a venderle a la empresa el sw a p con una tasa ¯ja del
10:69% anual contra una tasa °otante de TIIE+2.9%.

9 .7 Una empresa tiene una deuda con un banco a un plazo de 4 meses, con pagos de intereses
a TIIE-28 cada 30 d¶³as y un pago del principal al vencimiento de $10,000,000. El ob jetivo
de la empresa es tener una cobertura por cambios en tasas y negocia con un banco un sw a p
de tasa de inter¶es, en el que la empresa cambie su deuda de tasa °otante a tasa ¯ja y, por
tanto realice un pago constante durante el plazo de 4 meses de su deuda. Las caracter¶³sticas
del sw a p de tasa son las siguientes:

Principal $10,000,000

Tasa °otante TIIE-28 + 3.6%

TIIE 28 d¶³as actual 7.7138%

Convenci¶on de d¶³as/a~no 360

Fecha de ¯rma del contrato 12/02

Fecha efectiva de inicio 14/02

Fecha de vencimiento 16/06

Frecuencia de pago Cada 30 d¶³as

Suponga que los nodos de TIIE-28 son los siguientes:

Plazo TIIE-28 %

30 7.713800

60 7.711100

90 7.826700

120 7.874200

Obtenga el pago mensual que la empresa deber¶a hacer y la tasa nominal ¯ja anual.

9 .8 Una empresa tiene una emisi¶on de 10 millones de euros en obligaciones emitidas al 5%
anual, y con vencimiento de cinco a~nos, estima que las tasas de inter¶es van a bajar en los
pr¶oximos a~nos. Por ello, solicita cotizaci¶on a un banco para realizar un sw a p de tasas de
inter¶es. El banco le cotiza Euribor anual (A/360) contra tipo ¯jo del 3.80% a cinco a~nos. Si
los sucesivos Euribor anuales son:

Plazo Euribor %

1 2.80

2 4.35

3 3.60

4 2.90

5 2.50

(i) Obtener el costo de ¯nanciamiento ¯nal R de la empresa durante el periodo considerado.
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(ii) Obtener las sucesivas liquidaciones por diferencias del sw a p .

S o lu c i¶o n :

(i) Los pagos anuales por la deuda que tiene la empresa son: 10000000 £ 0:05 = 500000. Si a
esto se le suma la cotizaci¶on del banco: 10000000 £ 0:038 = 380000.
El costo por la tasa variable para el a~no 1 es:

10000000 £ 0:028 £
μ
360

365

¶
= 283888:89;etc:

Los °ujos netos para el sw a p se resumen en el siguiente cuadro:

A~no Flujo Flujo Deuda
(tasa variable) (cotizaci¶on) (anual) Flujo neto

1 283888.89 -380000 500000 403888.89

2 441041.67 -380000 500000 561041.67

3 365000.00 -380000 500000 485000.00

4 294027.78 -380000 500000 414027.78

5 253472.22 -380000 500000 10373472.22

Para encontrar el costo de ¯nanciamiento total se debe calcular la tasa que satisface

10000000 =
403888:89

1 + R
+
561041:67

(1 + R ) 2
+
485000:00

(1 + R ) 3
+
414027:78

(1 + R ) 4
+
10373472:22

(1 + R ) 5

al resolver la expresi¶on anterior resulta que R = 4:492351%.

(ii) Las liquidaciones por diferencias del sw a p se muestran en el siguiente cuadro:

A~no Tasa ¯ja Tasa °otante Liquidaci¶on
por diferencias

1 -380000 283888.89 -96111.11

2 -380000 441041.67 61041.67

3 -380000 365000.00 -15000.00

4 -380000 294027.78 -85972.22

5 -380000 253472.22 -126527.78

A partir del cuadro anterior se observa que s¶olo en el a~no 2 hay una diferencia a favor del banco
y en los dem¶as las diferencias son a favor de la empresa.

9 .9 Las empresas A y B tienen las siguientes posibilidades de endeudamiento a 2 a~nos para 1
mill¶on de euros:

Empresa Tasa ¯ja Tasa variable

A 5.75% con pago semestral de intereses Euribor semestral + 20 p.b.

B 6.15% con pago semestral de intereses Euribor semestral + 50 p.b.

La empresa A decide endeudarse a tasa variable, mientras que la empresa B decide endeudarse
a tasa ¯ja.
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(i) >Qu¶e procedimiento podr¶³an utilizar estas empresas para abaratar su ¯nanciamiento? Des-
cribirlo gr¶a¯camente;

(ii) >Cu¶al ser¶³a el costo ¯nanciero en tasa efectiva anual de la empresa B, si ambas empresas
deciden repartirse a partes iguales el abaratamiento obtenido?

(iii) En los cuatro semestres, las cotizaciones del euribor han sido las siguientes:

Semestre Euribor %

1 3.5

2 3.9

3 3.3

4 3.2

Calcular cu¶ales han sido los °ujos reales que se han producido entre las empresas.

(iv ) >Cu¶al ha sido la tasa efectiva global del ¯nanciamiento de la empresa durante los dos a~nos?

S o lu c i¶o n :

(i) La empresa A se endeuda a tasa ¯ja, y hace un sw a p con B para pagar tasa variable, B se
endeuda a tasa variable, y hace un sw a p con A para pagar tasa ¯ja. Gr¶a¯camente,

(ii) Si A se endeudara a tasa variable pagar¶³a Euribor + 0.20 semestral y si B se endeudara a
tasa ¯ja pagar¶³a 6.15% semestral, lo que da un costo total de:

Euribor + 6:35% semestral:

Por otro lado, con el sw a p A paga 5.75 semestral y B paga Euribor + 0.50 semestral, lo que
da un total de:

Euribor + 6:25% semestral;

por lo que el bene¯cio es de: 6:35% ¡ 6:25% = 0:10%, y el bene¯cio es de 0:10= 2 = 0:05% para
cada empresa.

Para la empresa B se tiene que: Euribor + 0:50 + R ¡ Euribor = 6:15 ¡ 0:05 = 6:10, por lo
tanto, la tasa ¯ja R que B paga es de R = 5:6% como se muestra en la siguiente gr¶a¯ca:
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(iii) Los °ujos reales se muestran en el siguiente cuadro:

Tasa sw a p % Tasa Euribor % Diferencia para B En euros

5.60 3.5 2.10 10645.83

5.60 3.9 1 .70 8618.06

5.60 3.3 2.30 11659.72

5.60 3.2 2.40 12166.67

(iv ) Para calcular la tasa efectiva global sea: 0:061 £
¡
3 6 5
3 6 0

¢
= 0:061847, entonces la tasa efectiva

global es ·
1 +

0:061847

2

2̧

= 1 + R ef

) R ef =

·
1 +

0:061847

2

2̧

¡ 1 = 6:280349%:

9 .1 0 Una empresa mexicana tiene una deuda en d¶olares a una tasa LIBOR+1.50% a un plazo
de 112 d¶³as (4 periodos de 28 d¶³as) . Los riesgos que est¶a enfrentando la empresa son los
siguientes:

(i) Un aumento en la tasa LIBOR;

(ii) Un aumento en el tipo de cambio.

Con el ob jetivo de evitar este tipo de riesgos, la empresa cotiza un \Cross-Currency Rate sw a p "
con un banco que le ofrezca cambiar la tasa LIBOR por una tasa ¯ja en pesos. Las caracter¶³sticas
del CCRS son las siguientes:

Principal 50,000 USD

Tasa °otante LIBOR + 1.5%

TIIE 28 d¶³as actual 1 .3%

Convenci¶on de d¶³as/a~no 360

Fecha de ¯rma del contrato 01/01

Fecha efectiva de inicio 03/01

Fecha de vencimiento 22/04

Frecuencia de pago Cada 28 d¶³as

Suponga que los nodos de LIBOR y TIIE-28 son los siguientes:

Plazo LIBOR TIIE

28 5.495500% 7.710000%

56 5.505200% 7.763400%

84 5.505600% 7.817300%

112 5.473100% 7.861500%

S o lu c i¶o n : El banco tendr¶a que asegurar la tasa del cr¶edito pactando una serie de fo rw a rd s a
tasa LIBOR como sigue:

LIBOR fo rw a rd % LIBOR fo rw a rd efectiva %

S2 8 £ 2 8 5.495500 0.427428

FRA2 8 £ 5 6 5.491428 0.427111

FRA5 6 £ 8 4 5.459646 0.424639

FRA8 4 £ 1 1 2 5.307419 0.412799
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(i) >Qu¶e procedimiento podr¶³an utilizar estas empresas para abaratar su ¯nanciamiento? Des-
cribirlo gr¶a¯camente;

(ii) >Cu¶al ser¶³a el costo ¯nanciero en tasa efectiva anual de la empresa B, si ambas empresas
deciden repartirse a partes iguales el abaratamiento obtenido?

(iii) En los cuatro semestres, las cotizaciones del euribor han sido las siguientes:

Semestre Euribor %

1 3.5

2 3.9

3 3.3

4 3.2

Calcular cu¶ales han sido los °ujos reales que se han producido entre las empresas.

(iv ) >Cu¶al ha sido la tasa efectiva global del ¯nanciamiento de la empresa durante los dos a~nos?

S o lu c i¶o n :

(i) La empresa A se endeuda a tasa ¯ja, y hace un sw a p con B para pagar tasa variable, B se
endeuda a tasa variable, y hace un sw a p con A para pagar tasa ¯ja. Gr¶a¯camente,

(ii) Si A se endeudara a tasa variable pagar¶³a Euribor + 0.20 semestral y si B se endeudara a
tasa ¯ja pagar¶³a 6.15% semestral, lo que da un costo total de:

Euribor + 6:35% semestral:

Por otro lado, con el sw a p A paga 5.75 semestral y B paga Euribor + 0.50 semestral, lo que
da un total de:

Euribor + 6:25% semestral;

por lo que el bene¯cio es de: 6:35% ¡ 6:25% = 0:10%, y el bene¯cio es de 0:10= 2 = 0:05% para
cada empresa.

Para la empresa B se tiene que: Euribor + 0:50 + R ¡ Euribor = 6:15 ¡ 0:05 = 6:10, por lo
tanto, la tasa ¯ja R que B paga es de R = 5:6% como se muestra en la siguiente gr¶a¯ca:
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(iii) Los °ujos reales se muestran en el siguiente cuadro:

Tasa sw a p % Tasa Euribor % Diferencia para B En euros

5.60 3.5 2.10 10645.83

5.60 3.9 1 .70 8618.06

5.60 3.3 2.30 11659.72

5.60 3.2 2.40 12166.67

(iv ) Para calcular la tasa efectiva global sea: 0:061 £
¡
3 6 5
3 6 0

¢
= 0:061847, entonces la tasa efectiva

global es ·
1 +

0:061847

2

2̧

= 1 + R ef

) R ef =

·
1 +

0:061847

2

2̧

¡ 1 = 6:280349%:

9 .1 0 Una empresa mexicana tiene una deuda en d¶olares a una tasa LIBOR+1.50% a un plazo
de 112 d¶³as (4 periodos de 28 d¶³as) . Los riesgos que est¶a enfrentando la empresa son los
siguientes:

(i) Un aumento en la tasa LIBOR;

(ii) Un aumento en el tipo de cambio.

Con el ob jetivo de evitar este tipo de riesgos, la empresa cotiza un \Cross-Currency Rate sw a p "
con un banco que le ofrezca cambiar la tasa LIBOR por una tasa ¯ja en pesos. Las caracter¶³sticas
del CCRS son las siguientes:

Principal 50,000 USD

Tasa °otante LIBOR + 1.5%

TIIE 28 d¶³as actual 1 .3%

Convenci¶on de d¶³as/a~no 360

Fecha de ¯rma del contrato 01/01

Fecha efectiva de inicio 03/01

Fecha de vencimiento 22/04

Frecuencia de pago Cada 28 d¶³as

Suponga que los nodos de LIBOR y TIIE-28 son los siguientes:

Plazo LIBOR TIIE

28 5.495500% 7.710000%

56 5.505200% 7.763400%

84 5.505600% 7.817300%

112 5.473100% 7.861500%

S o lu c i¶o n : El banco tendr¶a que asegurar la tasa del cr¶edito pactando una serie de fo rw a rd s a
tasa LIBOR como sigue:

LIBOR fo rw a rd % LIBOR fo rw a rd efectiva %

S2 8 £ 2 8 5.495500 0.427428

FRA2 8 £ 5 6 5.491428 0.427111

FRA5 6 £ 8 4 5.459646 0.424639

FRA8 4 £ 1 1 2 5.307419 0.412799
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El banco tambi¶en tendr¶a que asegurar el tipo de cambio pactando una serie de fo rw a rd s de
tipo de cambio:

Tipo de cambio fo rw a rd

SF 2 8 10.868608

SF 5 6 10.887790

SF 8 4 10.907782

SF 1 1 2 10.929272

La tasa fo rw a rd efectiva se utiliza para calcular un elemento de los °ujos de la \pata °otante" ,
por ejemplo, para el a~no 1 es 50000 £ 0:004275 £ 10:868608 = 2322:77 y as¶³ sucesivamente. El
diferencial es 0:015 £ (28= 360) = 0:001167. El otro elemento para el a~no 1 en este caso es:
0:015 £ (28= 360) £ 50000 £ 10:868608 = 634:00, etc. Una vez que se han calculado las tasas
fo rw a rd , el diferencial y los tipos de cambio fo rw a rd en los diferentes periodos, se calculan los
°ujos de pago de inter¶es en cada uno de ellos y se traen a valor presente con las tasas dom¶esticas
dado que los °ujos ya est¶an en pesos, como se muestra a continuaci¶on:

Plazo N f £ LIBOR-fwd efva£ SF diferencial£ N f £ SF Flujo Valor
Presente

28 2322.77 634.00 2956.77 2939.15

56 2325.15 635.12 2960.27 2924.95

84 2315.94 636.29 2952.22 2899.34

112 2255.80 637.54 2893.34 2824.26

546463.60 533417.28

S 0 B
(0 )
f ;flot

=545004.97

Ahora se necesita calcular el °ujo ¯jo ® que satisface que S 0 B
(0 )
° o t = B

(0 )
¯ ja como sigue

545004:97 =
®

1 + 0:077100(28= 360)
+

®

1 + 0:077634(56= 360)
+

®

1 + 0:078173(84= 360)

+
®

1 + 0:078615(112= 360)
+

50000

1 + 0:078615(112= 360)

de donde se tiene que ® = 3922:69.

Por tanto, la empresa tendr¶a que hacer pagos mensuales de $3,922.69, lo cual equivale a una
tasa nominal ¯ja anual de

¹R =
3922:69

50000 £ 10:85 £
μ
360

28

¶
= 9:30%;

de esta manera la empresa cambi¶o de una deuda pactada en d¶olares por 50000 USD a tasa
°otante (LIBOR) , a una deuda en pesos y a tasa ¯ja.
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C a p ¶³tu lo 1 0

G rie g a s d e l m o d e lo d e B la ck y
S c h o le s

C o n c e p to s b ¶a sic o s:

pppp
G rie g a s d e B la ck y S c h o le s

pppp
C o n d ic i¶o n d e p a rid a d e n tre o p c io n e s e u ro p e a s d e v e n ta y c o m -
p rapppp
C o b e rtu ra D e lta

1 0 .1 In tro d u c c i¶o n
En este cap¶³tulo se estudia la sensibilidad del precio de una opci¶on europea ante cambios en
las diferentes variables y par¶ametros que intervienen en el modelo de Black y Scholes. Las
razones de cambio del precio de una opci¶on, ya sea de compra o de venta, con respecto a las
variables relevantes del modelo, ceteris pa ribu s, reciben nombres de letras griegas. Estas razones
de cambio juegan un papel importante en la administraci¶on del riesgo de mercado: coberturas
delta, gama y vega. Se puede a¯rmar que es m¶as importante hacer una cobertura correcta
que valuar un contrato con precisi¶on, puesto que si la cobertura es precisa se habr¶a reducido o
eliminado la incertidumbre futura, lo cual resulta en una ganancia o una p¶erdida que es conocida
en el momento en que se compra o vende un contrato, pero si la cobertura es imprecisa puede
haber una p¶erdida mayor.

En el marco de la metodolog¶³a de Black y Scholes, si S t es el de un activo subyacente, una
acci¶on que no paga dividendos, el precio, c = c(S t;t; r;¾ ;T ;K ) , de una opci¶on europea de compra
sobre dicha acci¶on, con emisi¶on en t, vencimiento en T y precio de ejercicio K , est¶a dado por:

c = S t©(d 1 ) ¡ K e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 ); (10:1)

donde

d 1 = d 1 (S t;t; r;¾ ;T ;K ) =
ln
³
S t
K

´
+ (r + 1

2 ¾
2 ) (T ¡ t)

¾
p
T ¡ t

; (10:2)

d 2 = d 2 (S t;t; r;¾ ;T ;K ) =
ln
³
S t
K

´
+ (r ¡ 1

2 ¾
2 ) (T ¡ t)

¾
p
T ¡ t

= d 1 ¡ ¾
p
T ¡ t (10:3)

y

©(d ) =

Z d

¡ 1

1p
2¼
e ¡

1
2 ²

2

d² = IPE f E · d g ; (10:4)

donde E » N (0;1) .
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El banco tambi¶en tendr¶a que asegurar el tipo de cambio pactando una serie de fo rw a rd s de
tipo de cambio:

Tipo de cambio fo rw a rd

SF 2 8 10.868608

SF 5 6 10.887790

SF 8 4 10.907782

SF 1 1 2 10.929272

La tasa fo rw a rd efectiva se utiliza para calcular un elemento de los °ujos de la \pata °otante" ,
por ejemplo, para el a~no 1 es 50000 £ 0:004275 £ 10:868608 = 2322:77 y as¶³ sucesivamente. El
diferencial es 0:015 £ (28= 360) = 0:001167. El otro elemento para el a~no 1 en este caso es:
0:015 £ (28= 360) £ 50000 £ 10:868608 = 634:00, etc. Una vez que se han calculado las tasas
fo rw a rd , el diferencial y los tipos de cambio fo rw a rd en los diferentes periodos, se calculan los
°ujos de pago de inter¶es en cada uno de ellos y se traen a valor presente con las tasas dom¶esticas
dado que los °ujos ya est¶an en pesos, como se muestra a continuaci¶on:

Plazo N f £ LIBOR-fwd efva£ SF diferencial£ N f £ SF Flujo Valor
Presente

28 2322.77 634.00 2956.77 2939.15

56 2325.15 635.12 2960.27 2924.95

84 2315.94 636.29 2952.22 2899.34

112 2255.80 637.54 2893.34 2824.26

546463.60 533417.28

S 0 B
(0 )
f ;flot

=545004.97

Ahora se necesita calcular el °ujo ¯jo ® que satisface que S 0 B
(0 )
° o t = B

(0 )
¯ ja como sigue

545004:97 =
®

1 + 0:077100(28= 360)
+

®

1 + 0:077634(56= 360)
+

®

1 + 0:078173(84= 360)

+
®

1 + 0:078615(112= 360)
+

50000

1 + 0:078615(112= 360)

de donde se tiene que ® = 3922:69.

Por tanto, la empresa tendr¶a que hacer pagos mensuales de $3,922.69, lo cual equivale a una
tasa nominal ¯ja anual de

¹R =
3922:69

50000 £ 10:85 £
μ
360

28

¶
= 9:30%;

de esta manera la empresa cambi¶o de una deuda pactada en d¶olares por 50000 USD a tasa
°otante (LIBOR) , a una deuda en pesos y a tasa ¯ja.
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C a p ¶³tu lo 1 0

G rie g a s d e l m o d e lo d e B la ck y
S c h o le s

C o n c e p to s b ¶a sic o s:

pppp
G rie g a s d e B la ck y S c h o le s

pppp
C o n d ic i¶o n d e p a rid a d e n tre o p c io n e s e u ro p e a s d e v e n ta y c o m -
p rapppp
C o b e rtu ra D e lta

1 0 .1 In tro d u c c i¶o n
En este cap¶³tulo se estudia la sensibilidad del precio de una opci¶on europea ante cambios en
las diferentes variables y par¶ametros que intervienen en el modelo de Black y Scholes. Las
razones de cambio del precio de una opci¶on, ya sea de compra o de venta, con respecto a las
variables relevantes del modelo, ceteris pa ribu s, reciben nombres de letras griegas. Estas razones
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1 0 .2 L e m a fu n d a m e n ta l d e la s g rie g a s d e l m o d e lo d e
B la c k y S c h o le s
En esta secci¶on se demuestra un lema de gran utilidad en el c¶alculo de las griegas del modelo de
Black y Scholes. El lema establece que si
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Observe ahora que, a partir de (10.7) y (10.8) , se sigue el resultado establecido en (10.6) .

1 0 .3 G rie g a s d e u n a o p c i¶o n e u ro p e a d e c o m p ra
A continuaci¶on se obtienen las griegas de una opci¶on europea de compra.

1 0 .3 .1 L a D e lta d e u n a o p c i¶o n d e c o m p ra , ¢c
El cambio del precio de una opci¶on de compra europea con respecto a un cambio en el precio del
subyacente, ceteris pa ribu s, juega un papel muy importante en la elaboraci¶on de estrategias de
cobertura con opciones, la llamada cobertura Delta. Esta raz¶on de cambio entre el precio de la
opci¶on y el precio del subyacente se denota por ¢c ´ @ c= @ S t y se calcula como:

¢c ´
@ c

@ S t
= ©(d 1 ) + S t©

0(d 1 )
@ d 1

@ S t
¡ K e ¡ r (T ¡ t)©0(d 2 )

@ d 2

@ S t
:
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Observe ahora que a partir de (10.3) , se tiene que

@ d 2

@ S t
=
@ d 1

@ S t
=

1

¾ S t
p
T ¡ t

:

En consecuencia,

¢c = ©(d 1 ) + [S t©
0(d 1 ) ¡ K e ¡ r (T ¡ t)©0(d 2 ) ]

@ d 1

@ S t
:

En virtud del lema fundamental de las griegas, as¶³ como de (10.6) , se concluye un primer resultado
relevante,

0 · ¢c = ©(d 1 ) · 1: (10:9)

Es decir, existe una relaci¶on directa entre el precio de la opci¶on y el precio del activo subyacente.
Un valor grande de ¢c signi¯ca que el precio de la opci¶on es muy sensible a cambios en el precio
del subyacente. Rec¶³procamente, si la ¢c es peque~na, entonces un cambio en el precio del activo
subyacente afecta poco al precio de la opci¶on. Claramente, la pendiente de la recta tangente a c
en S t est¶a dada por ¢c , como se muestra en la Gr¶a¯ca 10.1 . Observe tambi¶en que ¢c indica la
probabilidad de que la opci¶on sea ejercida.

Gr¶a¯ca 10.1 ¢c es la pendiente de la recta tangente a c en S t .

Gr¶a¯ca 10.2 ¢c como funci¶on de S t .

La Gr¶a¯ca 10.2 muestra a ¢c como funci¶on de S t . Observe que si S t ! 0, entonces d 1 ! ¡ 1 ,
en cuyo caso ¢c = ©(d 1 ) ! 0, y que si S t ! 1 , entonces d 1 ! 1 , as¶³ ¢c = ©(d 1 ) ! 1. En
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particular, si S t = K , entonces

± ´ ¢c (K ) = ©
Ã ¡
r + 1

2 ¾
2
¢
(T ¡ t)

¾
p
T ¡ t

!
:

A partir del modelo de Black y Scholes, es posible construir un portafolio libre de riesgo al
combinar una operaci¶on de venta en corto de ¢c unidades del subyacente con una posici¶on larga
sobre una opci¶on europea de compra en el mismo subyacente. Si al recomprar el activo subyacente
para ser devuelto a la contraparte de la venta en corto, el precio se ha incrementado con respecto
al precio inicial pactado en la venta en corto, entonces se produce una p¶erdida. En este caso, se
ejerce la opci¶on a ¯n de compensar dicha p¶erdida con una ganancia de magnitud igual al valor
intr¶³nseco de la opci¶on. En otras palabras, una operaci¶on de venta en corto de ¢c unidades del
subyacente queda cubierta tomando una posici¶on larga sobre una opci¶on del mismo subyacente
(v¶ease la Gr¶a¯ca 10.3) . Ahora bien, dado que 0 < ¢c < 1, se tiene que una opci¶on cubre
solamente una fracci¶on ¢c del subyacente. Por ¶ultimo, es importante destacar que la cobertura
es efectiva solamente en un intervalo peque~no de tiempo, de longitud [t;t + dt] . Conforme el
tiempo transcurre, la cobertura se deteriora y ser¶a necesario rebalancear el portafolio.

Pago

Gr¶a¯ca 10.3 Per¯les de ganancia en un portafolio de cobertura Delta.
La gr¶a¯ca superior representa una operaci¶on de venta en corto,
la inferior una posici¶on larga sobre una opci¶on de compra.

Para una opci¶on que est¶a fuera del dinero (o u t o f th e m o n ey ) tiene delta cercana a cero porque
no es muy sensible a cambios en el precio del activo subyacente. Para una opci¶on que est¶a dentro
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del dinero (in th e m o n ey ) tiene delta cercana a +1 o -1 porque se mueve seg¶un el precio del activo
subyacente. La delta de una opci¶on que est¶a en el dinero (a t th e m o n ey ) tiende a acercarse a 0.5.

La delta de un portafolio de opciones es la suma de las deltas de todas las posiciones
individuales, esta relaci¶on se establece como:

¢P =

nX
i= 1

w i¢i;

donde:

¢P = delta del portafolio;

w i = peso de la opci¶on i (valor nominal de la opci¶on / valor nominal del portafolio) ;

¢i = delta de la i-¶esima opci¶on en el portafolio.

Observe tambi¶en que la elasticidad de c con respecto a S t, es decir la raz¶on de cambios
porcentuales entre c y S t, est¶a dada por

´ c;S =
@ ln(c)

@ ln(S t)
=

@ c
c
@ S t
S t

= ©(d 1 )
S t

c
:

Equivalentemente,

´ c;S =
S t©(d 1 )

S t©(d 1 ) ¡ K e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 )
:

Por ¶ultimo, si se de¯nen los ponderadores

! 1 =
©(d 1 )

(©(d 1 ) + ©(d 2 ) )
y ! 2 = 1 ¡ ! 1 =

©(d 2 )

(©(d 1 ) + ©(d 2 ) )
:

Se puede escribir

c = (©(d 1 ) + ©(d 2 ) )
³
! 1 S t ¡ ! 2 K e

¡ r (T ¡ t)
´
:

Por lo tanto,

´ c;S =
! 1 S t

! 1 S t ¡ ! 2 K e ¡ r (T ¡ t)

=

·
1 ¡

μ
! 2

! 1

¶
K e ¡ r (T ¡ t)

S t

¡̧ 1

:

1 0 .3 .2 L a G a m m a d e u n a o p c i¶o n d e c o m p ra , ¡c
La sensibilidad de la cobertura ¢c con respecto a un cambio en el precio del subyacente, se
de¯ne por ¡c ´ @ 2 c= @ S 2

t . Claramente, si ¡c es peque~na, ¢c cambia lentamente cuando cambia
el precio del activo subyacente, en cuyo caso el rebalanceo (cambio en el n¶umero de unidades del
subyacente y la opci¶on) en el portafolio no tiene que ser frecuente. Si, por el contrario, ¡c es
grande, entonces ¢c es muy sensible a cambios en el precio del subyacente y el rebalanceo tiene
que hacerse frecuentemente. En este caso, existe una exposici¶on importante al riesgo mercado
cuando la cobertura ¢c se mantiene sin cambios durante per¶³odos prolongados de tiempo. En la
pr¶actica, la posici¶on en una opci¶on no se ajusta con frecuencia por los costos de transacci¶on. ¡c
se calcula como sigue

@

@ S t

μ
@ c

@ S t

¶
=
@¢c
@ S t

=
@ ©(d 1 )

@ S t
= ©0(d 1 )

@ d 1

@ S t
=

©0(d 1 )

¾ S t
p
T ¡ t

:
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Es decir,

¡c ´
@ 2 c

@ S 2
t

=
©0(d 1 )

¾ S t
p
T ¡ t

> 0: (10:10)

Observe que

@ ¡c
@ S t

=
1

¾
p
T ¡ t

S t©
00(d 1 )

@ d 1
@ S t

¡ ©0(d 1 )

S 2
t

:

La Gr¶a¯ca 10.4 muestra ¡c como funci¶on de S t .

Gr¶a¯ca 10.4 ¡c como funci¶on de S t .

Para una opci¶on que est¶a fuera o dentro del dinero (o u t o f th e m o n ey o in th e m o n ey ) tiene
G a m m a cercana a cero porque no es muy sensible a cambios en el activo subyacente.

Para una opci¶on en el dinero (a t th e m o n ey ) , particularmente donde el tiempo para el
vencimiento es relativamente corto tienen la G a m m a m¶as alta, re°ejando el hecho que la opci¶on
es ejercida o expira sin ejercerse y la D elta resultante tender¶a a 1 (en el caso de ser ejercida) o a
0 (en el caso de no ser ejercida) .

1 0 .3 .3 L a V e g a d e u n a o p c i¶o n d e c o m p ra , v c
Uno de los supuestos del modelo de Black y Scholes es que la volatilidad se mantiene constante
en el tiempo. Sin embargo, en la pr¶actica la volatilidad casi nunca es constante. No s¶olo es dif¶³cil
de medir en cualquier tiempo; sino que es m¶as dif¶³cil de predecir su comportamiento futuro. La
raz¶on de cambio del precio de una opci¶on europea con respecto a la volatilidad del subyacente,
se denota por v c , se lee la \vega" de la opci¶on, y se calcula como

v c ´
@ c

@ ¾
= S t©

0(d 1 )
@ d 1

@ ¾
¡ K e ¡ r (T ¡ t)©0(d 2 )

@ d 2

@ ¾

y
@ d 2

@ ¾
=
@ d 1

@ ¾
¡
p
T ¡ t: (10:11)

En consecuencia,

v c ´
@ c
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³
S t©

0(d 1 ) ¡ K e ¡ r (T ¡ t)©0(d 2 )
´@ d 1
@ ¾

+ K e ¡ r (T ¡ t)©0(d 2 )
p
T ¡ t:

Con base en (10.6) , se tiene que

v c = K e
¡ r (T ¡ t)©0(d 2 )

p
T ¡ t: (10:12)
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Equivalentemente,

v c = S t©
0(d 1 )

p
T ¡ t > 0:

Es decir, existe una relaci¶on directa entre el precio de la opci¶on y la volatilidad del subyacente.
Observe que si v c es grande, entonces un cambio en la volatilidad impacta signi¯cativamente al
precio de la opci¶on. La Gr¶a¯ca 10.5 muestra v c como funci¶on de S t . Se observa que primero
crece y despu¶es decrece si el subyacente aumenta. Si la opci¶on est¶a fuera del dinero, entonces no
ser¶a ejercida. Si la opci¶on est¶a dentro del dinero, es casi seguro que ser¶a ejercida. En este caso el
tenedor de la opci¶on obtiene el subyacente con certeza, pero el valor del subyacente no depende
de su volatilidad. En consecuencia, la volatilidad impacta poco si hay cambios en el precio del
subyacente.

Gr¶a¯ca 10.5 v c como funci¶on de S t .

1 0 .3 .4 L a T h e ta d e u n a o p c i¶o n d e c o m p ra , £c
La raz¶on de cambio del precio de la opci¶on y la fecha de vencimiento, manteniendo todas las
otras variables ¯jas, se denota por μ c y se calcula mediante
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En virtud de (10.6) , se sigue que
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@ c
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Es decir,

¡c ´
@ 2 c

@ S 2
t

=
©0(d 1 )

¾ S t
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T ¡ t

> 0: (10:10)

Observe que

@ ¡c
@ S t

=
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S t©
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@ d 1
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¡ ©0(d 1 )

S 2
t

:

La Gr¶a¯ca 10.4 muestra ¡c como funci¶on de S t .

Gr¶a¯ca 10.4 ¡c como funci¶on de S t .

Para una opci¶on que est¶a fuera o dentro del dinero (o u t o f th e m o n ey o in th e m o n ey ) tiene
G a m m a cercana a cero porque no es muy sensible a cambios en el activo subyacente.

Para una opci¶on en el dinero (a t th e m o n ey ) , particularmente donde el tiempo para el
vencimiento es relativamente corto tienen la G a m m a m¶as alta, re°ejando el hecho que la opci¶on
es ejercida o expira sin ejercerse y la D elta resultante tender¶a a 1 (en el caso de ser ejercida) o a
0 (en el caso de no ser ejercida) .

1 0 .3 .3 L a V e g a d e u n a o p c i¶o n d e c o m p ra , v c
Uno de los supuestos del modelo de Black y Scholes es que la volatilidad se mantiene constante
en el tiempo. Sin embargo, en la pr¶actica la volatilidad casi nunca es constante. No s¶olo es dif¶³cil
de medir en cualquier tiempo; sino que es m¶as dif¶³cil de predecir su comportamiento futuro. La
raz¶on de cambio del precio de una opci¶on europea con respecto a la volatilidad del subyacente,
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En consecuencia,
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0(d 1 ) ¡ K e ¡ r (T ¡ t)©0(d 2 )
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Con base en (10.6) , se tiene que

v c = K e
¡ r (T ¡ t)©0(d 2 )

p
T ¡ t: (10:12)
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Equivalentemente,

v c = S t©
0(d 1 )

p
T ¡ t > 0:

Es decir, existe una relaci¶on directa entre el precio de la opci¶on y la volatilidad del subyacente.
Observe que si v c es grande, entonces un cambio en la volatilidad impacta signi¯cativamente al
precio de la opci¶on. La Gr¶a¯ca 10.5 muestra v c como funci¶on de S t . Se observa que primero
crece y despu¶es decrece si el subyacente aumenta. Si la opci¶on est¶a fuera del dinero, entonces no
ser¶a ejercida. Si la opci¶on est¶a dentro del dinero, es casi seguro que ser¶a ejercida. En este caso el
tenedor de la opci¶on obtiene el subyacente con certeza, pero el valor del subyacente no depende
de su volatilidad. En consecuencia, la volatilidad impacta poco si hay cambios en el precio del
subyacente.

Gr¶a¯ca 10.5 v c como funci¶on de S t .

1 0 .3 .4 L a T h e ta d e u n a o p c i¶o n d e c o m p ra , £c
La raz¶on de cambio del precio de la opci¶on y la fecha de vencimiento, manteniendo todas las
otras variables ¯jas, se denota por μ c y se calcula mediante
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La variaci¶on de c al transcurrir el tiempo, denotada por £c , est¶a dada por

£c =
@ c

@ t
= ¡ K e ¡ r (T ¡ t)

μ
r©(d 2 ) +

¾ ©0(d 2 )

2
p
T ¡ t

¶
: (10:14)

En otras palabras, £c es el cambio en el precio de la opci¶on con respecto a una reducci¶on en la
vida del contrato. Claramente, se cumple la siguiente igualdad:

£c = ¡ μ c : (10:15)

El signo de £c es ambiguo, es decir, no se puede determinar de antemano si una disminuci¶on en
la fecha de vencimiento va a incrementar o disminuir el precio de la opci¶on.

Por ¶ultimo, note que la ecuaci¶on diferencial parcial de segundo orden y parab¶olica para el
precio de una opci¶on de compra, determinada con la metodolog¶³a de Black y Scholes1 , se puede
reescribir en t¶erminos de las griegas ¢c , ¡c y £c como

£c +
1
2 ¡c ¾

2 S 2
t + ¢c r S t ¡ r c = 0;

con la condici¶on c(S T ;T ) = max(S T ¡ K ;0):

1 0 .3 .5 L a K a p p a d e u n a o p c i¶o n d e c o m p ra , · c
La variaci¶on de c con respecto de K , est¶a dada por
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@ c
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= S t©

0(d 1 )
@ d 1
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¡ K e ¡ r (T ¡ t)©0(d 2 )

@ d 2
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¡ e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 )

=
³
S t©

0(d 1 ) ¡ K e ¡ r (T ¡ t)©0(d 1 )
´@ d 1
@ K

¡ e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 )

= ¡ e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 ) < 0:

(10:16)

Por lo tanto, existe una relaci¶on inversa entre el precio de ejercicio y el precio de la opci¶on. Note
que para una opci¶on europea el precio de ejercicio est¶a dado.

1 0 .3 .6 L a R h o d e u n a o p c i¶o n d e c o m p ra , ½ c
La variaci¶on de c con respecto de r , est¶a dada por

@ c

@ r
= S t©

0(d 1 )
@ d 1

@ r
¡ K e ¡ r (T ¡ t)©0(d 2 )

@ d 2

@ r
+ K e ¡ r (T ¡ t)(T ¡ t)©(d 2 ):

Dado que
@ d 1

@ r
=
@ d 2

@ r

y junto con (10.6) , se tiene que

½ c ´
@ c

@ r
= K e ¡ r (T ¡ t)(T ¡ t)©(d 2 ) > 0: (10:17)

Es decir, existe una relaci¶on directa entre la tasa de inter¶es y el precio de la opci¶on: si r crece, c
aumenta, y si r decrece, c disminuye. En la pr¶actica se utiliza una estructura de plazos de tasas
de inter¶es, lo que signi¯ca una tasa que depende del tiempo: r (t) , por lo que ½ ser¶³a entonces

1 L a ecu a ci¶o n d iferen cia l p a rcia l es @ c@ t +
1
2
@ 2 c
@ S 2

t
¾ 2 S 2

t +
@ c
@ S t
S tr ¡ r c = 0:
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la sensibilidad en el nivel de las tasas suponiendo un cambio paralelo en las tasas a todos los
plazos, por lo que se debe tener cuidado para cuales contratos se mide ½ .

1 0 .3 .7 E je m p lo n u m ¶e ric o
El Cuadro 10.1 muestra el precio de una opci¶on europea de compra y sus griegas.

Precios y par¶ametros relevantes

S t K r ¾ T ¡ t c
B S

40.00 40.00 0.12 0.30 0.25 2.994

Griegas

¢ ¡ v £ · ½

0.608 0.064 7.683 7.170 -0.533 5.335

Cuadro 10.1 Precio de la opci¶on de compra europea y las griegas.

La interpretaci¶on de las griegas del cuadro anterior es la siguiente:

(i) D elta : Un cambio instant¶aneo $1 en el precio del subyacente conduce a un cambio 0.608
centavos en el precio de la opci¶on;

(ii) G a m m a : El cambio en la delta para un cambio de $1 en el precio del subyacente es 0.064;

(iii) V ega : El precio de la opci¶on se incrementa en $7.683 para un incremento unitario en la
desviaci¶on est¶andar; por lo que al utilizar interpolaci¶on lineal, un error de 0.01 en la volati-
lidad (i.e. si la volatilidad es realmente 0.30 ¶o 0.31) conducir¶a a un error de cerca 7.6
centavos en el precio de la opci¶on;

(iv ) T h eta : El precio de la opci¶on decrece a la tasa de $7.17 por a~no; por lo que, al utilizar
interpolaci¶on lineal, para una semana el precio de la opci¶on decrecer¶a en 10.8 centavos
siempre que los otros par¶ametros no cambien;

(v ) K a p pa : Si el precio de ejercicio se incrementa en $1 el precio de la opci¶on se reduce en 53.3
centavos;

(v i) R h o : Para un incremento de una unidad en la tasa de inter¶es el precio de la opci¶on se
incrementar¶a en $5.335, por lo que; al utilizar interpolaci¶on lineal, si la tasa de inter¶es fuera
realmente 13%, el precio de la opci¶on se incrementar¶³a en aproximadamente cinco centavos.

1 0 .4 G rie g a s d e u n a o p c i¶o n e u ro p e a d e v e n ta
En esta secci¶on se calculan las griegas para una opci¶on europea de venta (p u t) . En este caso,
el precio te¶orico de una opci¶on de venta obtenido mediante la metodolog¶³a de Black y Scholes
p = p (S t;t; T ;K ;r;¾ ) satisface

p = K e ¡ r (T ¡ t)©(¡ d 2 ) ¡ S t©(¡ d 1 ): (10:18)

Con base en (10.1) y (10.18) , se sigue que

c ¡ p = S t©(d 1 ) ¡ K e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 ) ¡ K e ¡ r (T ¡ t)©(¡ d 2 ) + S t©(¡ d 1 )
= S t (©(d 1 ) + ©(¡ d 1 ) ) ¡ K e ¡ r (T ¡ t) (©(d 2 ) + ©(¡ d 2 ) )
= S t ¡ K e ¡ r (T ¡ t);

es decir,

p + S t = c + K e
¡ r (T ¡ t): (10:19)
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La variaci¶on de c al transcurrir el tiempo, denotada por £c , est¶a dada por

£c =
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¶
: (10:14)

En otras palabras, £c es el cambio en el precio de la opci¶on con respecto a una reducci¶on en la
vida del contrato. Claramente, se cumple la siguiente igualdad:

£c = ¡ μ c : (10:15)

El signo de £c es ambiguo, es decir, no se puede determinar de antemano si una disminuci¶on en
la fecha de vencimiento va a incrementar o disminuir el precio de la opci¶on.

Por ¶ultimo, note que la ecuaci¶on diferencial parcial de segundo orden y parab¶olica para el
precio de una opci¶on de compra, determinada con la metodolog¶³a de Black y Scholes1 , se puede
reescribir en t¶erminos de las griegas ¢c , ¡c y £c como

£c +
1
2 ¡c ¾

2 S 2
t + ¢c r S t ¡ r c = 0;

con la condici¶on c(S T ;T ) = max(S T ¡ K ;0):

1 0 .3 .5 L a K a p p a d e u n a o p c i¶o n d e c o m p ra , · c
La variaci¶on de c con respecto de K , est¶a dada por
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(10:16)

Por lo tanto, existe una relaci¶on inversa entre el precio de ejercicio y el precio de la opci¶on. Note
que para una opci¶on europea el precio de ejercicio est¶a dado.

1 0 .3 .6 L a R h o d e u n a o p c i¶o n d e c o m p ra , ½ c
La variaci¶on de c con respecto de r , est¶a dada por

@ c

@ r
= S t©

0(d 1 )
@ d 1

@ r
¡ K e ¡ r (T ¡ t)©0(d 2 )

@ d 2

@ r
+ K e ¡ r (T ¡ t)(T ¡ t)©(d 2 ):

Dado que
@ d 1

@ r
=
@ d 2

@ r

y junto con (10.6) , se tiene que

½ c ´
@ c

@ r
= K e ¡ r (T ¡ t)(T ¡ t)©(d 2 ) > 0: (10:17)

Es decir, existe una relaci¶on directa entre la tasa de inter¶es y el precio de la opci¶on: si r crece, c
aumenta, y si r decrece, c disminuye. En la pr¶actica se utiliza una estructura de plazos de tasas
de inter¶es, lo que signi¯ca una tasa que depende del tiempo: r (t) , por lo que ½ ser¶³a entonces

1 L a ecu a ci¶o n d iferen cia l p a rcia l es @ c@ t +
1
2
@ 2 c
@ S 2

t
¾ 2 S 2

t +
@ c
@ S t
S tr ¡ r c = 0:
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la sensibilidad en el nivel de las tasas suponiendo un cambio paralelo en las tasas a todos los
plazos, por lo que se debe tener cuidado para cuales contratos se mide ½ .

1 0 .3 .7 E je m p lo n u m ¶e ric o
El Cuadro 10.1 muestra el precio de una opci¶on europea de compra y sus griegas.

Precios y par¶ametros relevantes

S t K r ¾ T ¡ t c
B S

40.00 40.00 0.12 0.30 0.25 2.994

Griegas

¢ ¡ v £ · ½

0.608 0.064 7.683 7.170 -0.533 5.335

Cuadro 10.1 Precio de la opci¶on de compra europea y las griegas.

La interpretaci¶on de las griegas del cuadro anterior es la siguiente:

(i) D elta : Un cambio instant¶aneo $1 en el precio del subyacente conduce a un cambio 0.608
centavos en el precio de la opci¶on;

(ii) G a m m a : El cambio en la delta para un cambio de $1 en el precio del subyacente es 0.064;

(iii) V ega : El precio de la opci¶on se incrementa en $7.683 para un incremento unitario en la
desviaci¶on est¶andar; por lo que al utilizar interpolaci¶on lineal, un error de 0.01 en la volati-
lidad (i.e. si la volatilidad es realmente 0.30 ¶o 0.31) conducir¶a a un error de cerca 7.6
centavos en el precio de la opci¶on;

(iv ) T h eta : El precio de la opci¶on decrece a la tasa de $7.17 por a~no; por lo que, al utilizar
interpolaci¶on lineal, para una semana el precio de la opci¶on decrecer¶a en 10.8 centavos
siempre que los otros par¶ametros no cambien;

(v ) K a p pa : Si el precio de ejercicio se incrementa en $1 el precio de la opci¶on se reduce en 53.3
centavos;

(v i) R h o : Para un incremento de una unidad en la tasa de inter¶es el precio de la opci¶on se
incrementar¶a en $5.335, por lo que; al utilizar interpolaci¶on lineal, si la tasa de inter¶es fuera
realmente 13%, el precio de la opci¶on se incrementar¶³a en aproximadamente cinco centavos.

1 0 .4 G rie g a s d e u n a o p c i¶o n e u ro p e a d e v e n ta
En esta secci¶on se calculan las griegas para una opci¶on europea de venta (p u t) . En este caso,
el precio te¶orico de una opci¶on de venta obtenido mediante la metodolog¶³a de Black y Scholes
p = p (S t;t; T ;K ;r;¾ ) satisface

p = K e ¡ r (T ¡ t)©(¡ d 2 ) ¡ S t©(¡ d 1 ): (10:18)

Con base en (10.1) y (10.18) , se sigue que

c ¡ p = S t©(d 1 ) ¡ K e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 ) ¡ K e ¡ r (T ¡ t)©(¡ d 2 ) + S t©(¡ d 1 )
= S t (©(d 1 ) + ©(¡ d 1 ) ) ¡ K e ¡ r (T ¡ t) (©(d 2 ) + ©(¡ d 2 ) )
= S t ¡ K e ¡ r (T ¡ t);

es decir,

p + S t = c + K e
¡ r (T ¡ t): (10:19)
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La expresi¶on anterior es conocida como la condici¶on de paridad entre opciones de venta y compra,
tambi¶en llamada condici¶on de paridad p u t-ca ll. Esta condici¶on permite calcular las griegas de
una opci¶on de venta cuando se conocen las griegas de una opci¶on de compra. En efecto, a partir
de (10.19) , se sigue que

¢p = ¢c ¡ 1: (10:20)

Por lo tanto,

¡ 1 < ¢p ´
@ p

@ S t
= ©(d 1 ) ¡ 1 < 0:

La Gr¶a¯ca 10.6 muestra ¢p como funci¶on de S t .

Gr¶a¯ca 10.6 ¢p como funci¶on de S t .

A continuaci¶on se calcula la G a m m a de una opci¶on de venta europea denotada por ¡p . De la
condici¶on (10.20) , se tiene que

@

@ S t

μ
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@ S t

¶
=

@

@ S t

μ
@ c

@ S t

¶
:

Es decir,

¡p = ¡c =
©0(d 1 )

¾ S t
p
T ¡ t

> 0: (10:21)

Ahora, se calcula la V ega de una opci¶on de venta. A partir de (10.19) , se obtiene

@ p

@ ¾
=
@ c

@ ¾
= S t©

0(d 1 )
p
T ¡ t:

Por lo tanto,

v p = v c = S t©
0(d 1 )

p
T ¡ t > 0: (10:22)

La raz¶on de cambio de p con respecto de T , denotada por μ p , se calcula como

μ p ´
@ p

@ T
=
@ c

@ T
¡ r K e ¡ r (T ¡ t)

= K e ¡ r (T ¡ t)
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r©(d 2 ) +

¾ ©0(d 2 )

2
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¡ r K e ¡ r (T ¡ t)

= ¡ K r e ¡ r (T ¡ t)©(¡ d 2 ) +
K e ¡ r (T ¡ t)¾ ©0(d 2 )

2
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= ¡ K e ¡ r (T ¡ t)
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r©(¡ d 2 ) ¡

¾ ©0(d 2 )

2
p
T ¡ t

¶
:

(10:23)
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En consecuencia,

£p = ¡ μ p = K e
¡ r (T ¡ t)

μ
¡ r©(¡ d 2 ) +

¾ ©0(d 2 )

2
p
T ¡ t

¶
: (10:24)

Con base en (10.19) , la variaci¶on de p con respecto a variaciones en K , est¶a dada por

· p = · c + e
¡ r (T ¡ t)

= ¡ ©(d 2 )e ¡ r (T ¡ t) + e ¡ r (T ¡ t)

= (1 ¡ ©(d 2 ) )e ¡ r (T ¡ t)

= ©(¡ d 2 )e ¡ r (T ¡ t) > 0:

(10:25)

El cambio de p con respecto a un cambio en r , es

½ p ´
@ p

@ r
=
@ c

@ r
¡ (T ¡ t)K e ¡ r (T ¡ t)

= K e ¡ r (T ¡ t)(T ¡ t)©(d 2 ) ¡ (T ¡ t)K e ¡ r (T ¡ t)

= (©(d 2 ) ¡ 1)K e ¡ r (T ¡ t)(T ¡ t)
= ¡ ©(¡ d 2 )K e ¡ r (T ¡ t)(T ¡ t) < 0:

(10:26)

1 0 .4 .1 E je m p lo n u m ¶e ric o
El Cuadro 10.2 muestra el precio de una opci¶on europea de venta y sus griegas.

Precios y par¶ametros relevantes

S t K r ¾ T ¡ t p
B S

40.00 40.00 0.12 0.30 0.25 1 .812

Griegas

¢ ¡ v £ · ½

-0.392 0.064 7.683 2.512 0.437 -4.370

Cuadro 10.2 Precio de la opci¶on de venta europea y las griegas.

La interpretaci¶on de las griegas del cuadro anterior es la siguiente:

(i) D elta : Se requieren 0.392 de subyacente para cubrir una posici¶on larga en un p u t;

(ii) G a m m a : El cambio en la delta para un cambio de $1 en el precio del subyacente es 0.064;

(iii) V ega : El precio de la opci¶on se incrementa en $7.683 para un incremento unitario en la
desviaci¶on est¶andar; por lo que al utilizar interpolaci¶on lineal, un error de 0.01 en la volati-
lidad (i.e. si la volatilidad es realmente 0.30 ¶o 0.31) conducir¶a a un error de cerca 7.6
centavos en el precio de la opci¶on;

(iv ) T h eta : El precio de la opci¶on decrece a la tasa de $2.512 por a~no; por lo que, al utilizar
interpolaci¶on lineal, para una semana el precio de la opci¶on decrecer¶a a una tasa de 4.8
centavos siempre que los otros par¶ametros no cambien;

(v ) K a p pa : Si el precio de ejercicio se incrementa en $1 el precio de la opci¶on se incrementa en
43.7 centavos;

(v i) R h o : Para un incremento de una unidad en la tasa de inter¶es el precio de la opci¶on decrecer¶a
en $4.370, por lo que; al utilizar interpolaci¶on lineal, si la tasa de inter¶es fuera realmente
13%, el precio de la opci¶on se reducir¶³a en aproximadamente cuatro centavos.
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La expresi¶on anterior es conocida como la condici¶on de paridad entre opciones de venta y compra,
tambi¶en llamada condici¶on de paridad p u t-ca ll. Esta condici¶on permite calcular las griegas de
una opci¶on de venta cuando se conocen las griegas de una opci¶on de compra. En efecto, a partir
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¢p = ¢c ¡ 1: (10:20)
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La Gr¶a¯ca 10.6 muestra ¢p como funci¶on de S t .
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En consecuencia,
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El cambio de p con respecto a un cambio en r , es
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1 0 .4 .1 E je m p lo n u m ¶e ric o
El Cuadro 10.2 muestra el precio de una opci¶on europea de venta y sus griegas.

Precios y par¶ametros relevantes

S t K r ¾ T ¡ t p
B S

40.00 40.00 0.12 0.30 0.25 1 .812

Griegas

¢ ¡ v £ · ½

-0.392 0.064 7.683 2.512 0.437 -4.370

Cuadro 10.2 Precio de la opci¶on de venta europea y las griegas.

La interpretaci¶on de las griegas del cuadro anterior es la siguiente:

(i) D elta : Se requieren 0.392 de subyacente para cubrir una posici¶on larga en un p u t;

(ii) G a m m a : El cambio en la delta para un cambio de $1 en el precio del subyacente es 0.064;

(iii) V ega : El precio de la opci¶on se incrementa en $7.683 para un incremento unitario en la
desviaci¶on est¶andar; por lo que al utilizar interpolaci¶on lineal, un error de 0.01 en la volati-
lidad (i.e. si la volatilidad es realmente 0.30 ¶o 0.31) conducir¶a a un error de cerca 7.6
centavos en el precio de la opci¶on;

(iv ) T h eta : El precio de la opci¶on decrece a la tasa de $2.512 por a~no; por lo que, al utilizar
interpolaci¶on lineal, para una semana el precio de la opci¶on decrecer¶a a una tasa de 4.8
centavos siempre que los otros par¶ametros no cambien;

(v ) K a p pa : Si el precio de ejercicio se incrementa en $1 el precio de la opci¶on se incrementa en
43.7 centavos;

(v i) R h o : Para un incremento de una unidad en la tasa de inter¶es el precio de la opci¶on decrecer¶a
en $4.370, por lo que; al utilizar interpolaci¶on lineal, si la tasa de inter¶es fuera realmente
13%, el precio de la opci¶on se reducir¶³a en aproximadamente cuatro centavos.
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Por ¶ultimo, el Cuadro 10.3 muestra las griegas del modelo de Black y Scholes.

Opci¶on de compra Opci¶on de venta

V a lo r V
Modelo B&S S t©(d 1 ) ¡ K e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 ) K e ¡ r (T ¡ t)©(¡ d 2 ) ¡ S t©(¡ d 1 )

D e lta : @ V
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©(d 1 ) ©(d 1 ) ¡ 1

G a m m a : @
2 V
@ S 2

t

©0(d 1 )
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p
T ¡ t
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T ¡ t
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¡ K e ¡ r (T ¡ t)
³
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2
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T ¡ t

´
K e ¡ r (T ¡ t)

³
¡ r©(¡ d 2 ) + ¾ © 0(d 2 )

2
p
T ¡ t

´

K a p p a : @ V
@ K

¡ e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 ) e ¡ r (T ¡ t)©(¡ d 2 )

R h o : @ V
@ r

K e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 ) (T ¡ t) K e ¡ r (T ¡ t) ¡ ©(¡ d 2 ) (T ¡ t)

Cuadro 10.3 Griegas del modelo de Black y Scholes.
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1 0 .5 B ib lio g ra f¶³a

Black, F. and M. Scholes (1973) . \The Pricing of Options and Corporate Liabilities" . T h e
J o u rn a l o f P o litica l E co n o m y , Vol. 81 , No. 3, pp. 637-654.

Hull, J. C. (2005) . Options, Futures and Other Derivatives. 6th ed. Englewood Cli®s, N. J. ,
Prentice-Hall.

Jarrow, R. A. and Rudd A. (1983) . Option Pricing. 1st ed. , Richard D. Irwin, Inc. , Homewood,
Illinois.

Manual de Metodolog¶³as de Valmer (2007) . Valuaci¶on Operativa y Referencias de Mercado S.A.
de C.V.
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Wilmott, P. (1998) . Derivatives (The Theory and Practice of Financial Engineering) . John
Wiley & Sons, England.

1 0 .6 E je rc ic io s

1 0 .1 Considere una opci¶on europea de compra con los par¶ametros que se muestran en la siguiente
tabla:

Precios y par¶ametros relevantes

S t K r ¾ T ¡ t c
B S

100.00 101.00 0.05 0.20 0.5 6.374

Calcule e interprete las griegas del modelo de Black y Scholes.

1 0 .2 Repita el ejercicio anterior con los par¶ametros que se muestran en la siguiente tabla:

Precios y par¶ametros relevantes

S t K r ¾ T ¡ t c
B S

100.00 99.00 0.05 0.20 0.5 7.431

1 0 .3 Considere una opci¶on europea de venta con los par¶ametros que se muestran en la siguiente
tabla:

Precios y par¶ametros relevantes

S t K r ¾ T ¡ t p
B S

100.00 101.00 0.05 0.20 0.5 4.880

Calcule e interprete las griegas del modelo de Black y Scholes.

1 0 .4 Muestre que la \deltas" para una opci¶on binaria de compra y de venta est¶an dadas por:

¢c =
e ¡ r (T ¡ t)©0(d 2 )

¾ S t
p
T ¡ t

;

¢p = ¡
e ¡ r (T ¡ t)©0(d 2 )

¾ S t
p
T ¡ t

:
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1 0 .5 Muestre que la elasticidad de p con respecto a S t , es decir la raz¶on de cambios porcentuales
entre p y S t, est¶a dada por (©(d 1 ) ¡ 1)S t= p .

S o lu c i¶o n :

´ p ;S =
@ ln(p )

@ ln(S t)
=

@ p
p

@ S t
S t

= (©(d 1 ) ¡ 1)
S t

p
:

1 0 .6 Obtenga la sensibilidad de ¢c cuando var¶³a la fecha de vencimiento suponiendo que el
precio no cambia; es decir, calcule:

@¢c
@ T

:
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C a p ¶³tu lo 1 1

N o ta s e stru c tu ra d a s

C o n c e p to s b ¶a sic o s:

pppp
V a lu a c i¶o n d e u n b o n o a ta sa ° o ta n te

pppp
M o d e lo d e B la c k p a ra la v a lu a c i¶o n d e o p c io n e s so b re p re c io s
forw ardpppp
C aplets

pppp
F loorletspppp
P a rid a d cap-° oor

pppp
C o lla re s, sw aption s, caption s y ° oortion spppp
C E D E S : call spread, put spread, d u a l, g a n a si su b e , g a n a si b a ja ,
collar, ° oor, cap, kn ock out dow n an d out, kn ock out up an d out, kn ock
out up an d out, dow n an d out (n o touch), d o b le b a rre ra (a l hit a c u -
m u la b le ), e x te n d ib le y sw aption .

1 1 .1 In tro d u c c i¶o n
La necesidad de mantener rendimientos competitivos y atractivos con cierta tolerancia al riesgo
en un portafolio ha hecho que inversionistas sumamente aversos al riesgo, V .g. tesorer¶³as, fondos
de pensiones que necesitan garantizar un monto de capital m¶³nimo integren sus portafolios con
notas estructuradas, con la ¯nalidad es garantizar un monto m¶³nimo de capital que permanece a
salvo a la vez que se puede acceder a una parte del rendimiento de los mercados de renta variable
sin enfrentar las posibles ca¶³das de este.

Los inversionistas en mercados latinoamericanos no est¶an exentos de estas necesidades, sobre
todo despu¶es de los episodios de privatizaci¶on de los sistemas de pensiones de las ¶ultimas d¶ecadas
en la regi¶on, lo que ha creado mercados crecientes de instrumentos h¶³bridos, como los Certi¯cados
de Dep¶osito (CEDES) con todas sus variantes.

La idea b¶asica detr¶as de una nota estructurada es la de un bono, por lo general a tasa
°otante, al cual se le asocia un derivado. El comportamiento del derivado, t¶³picamente una
opci¶on, es lo que le da nombre a la nota estructurada en cuesti¶on. Un ejemplo sencillo de una
nota estructurada es la emisi¶on de un bono cuponado °otante acompa~nado de la opci¶on de
recompra en una fecha futura en caso de que la tasa llegue a un l¶³mite superior o techo (ca p ) ,
un l¶³mite inferior o piso (° oo r) o salga de una banda preestablecida (collar) . Tambi¶en es posible
que los pagos de las notas estructuradas est¶en ligados a un ¶³ndice o a un tipo de cambio. En
general, las notas estructuradas en el mercado son emitidas por empresas gubernamentales, con
respaldo gubernamental o cali¯caciones crediticias altas, por lo que el riesgo cr¶edito es m¶³nimo,
aunque el riesgo de liquidez o de mercado permanece presente.
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El tama~no considerable que han alcanzado los mercados de notas estructuradas en los Esta-
dos Unidos de Norteam¶erica y el Reino Unido se debe en gran medida a la °exibilidad que estos
instrumentos proporcionan a sus usuarios para entrar o salir r¶apidamente del mercado, gracias
al producto derivado inmerso, el cual determina el vencimiento de la nota.

Los principales emisores dentro del mercado de los Estados Unidos, al momento de esta
edici¶on, son: F ed era l H o m e L oa n B a n k o f D a lla s, F ed era l N a tio n a l M o rtga ge A ssocia tio n , S tu d en t
L oa n M a rketin g A ssocia tio n . En particular, el F ed era l H o m e L oa n B a n k o f D a lla s, uno de los
principales emisores de notas estructuradas del mercado estadounidense, tiene m¶as de 175 ¶³ndices
o combinaciones de ¶³ndices sobre los cuales se calculan los pagos. Otro ejemplo institucional de
manejo de esta clase de instrumentos, lo da \ T h e W o rld B a n k" (T h e In tern a tio n a l B a n k fo r
R eco n stru ctio n a n d D evelo p m en t) , quien es un importante emisor de notas estructuradas, entre
las que destacan:

(i) Bonos cuponados °otantes llamables (redimibles) o con opci¶on de recompra por el emisor
(ca lla ble bo n d s)

(ii) Bonos cuponados °otantes colocables o con opci¶on de reventa por el emisor (p u ta ble bo n d s)

(iii) Bonos cuponados °otantes con pisos, techos o collares

(iv ) Bonos cuponados °otantes step -u p y step -d o w n

(v ) Bonos cuponados °otantes ligados a ¶³ndices

(v i) Bonos cuponados °otantes duales de tipo de cambio

(v ii) Bonos cuponados °otantes con opcionalidad de tipo de cambio.

Los mercados de notas estructuradas son atractivos para los inversionistas por sus potenciales
rendimientos y su alta calidad crediticia, permiti¶endoles manejar y redistribuir riesgos de forma
que cumplan con los est¶andares de seguridad que les son solicitado por las diferentes regulaciones;
tanto internas como externas; a las que tienen que acogerse.

A pesar de lo atractivas que pueden sonar de inicio, las notas estructuradas no est¶an exentas
de riesgos, los que vienen de juntar derivados a los bonos, pues pueden acortar dr¶asticamente las
duraciones de estos, como descubrieron las autoridades reguladoras de los Estados Unidos en el
primer semestre de 1994. En ese momento, como resultado de los aumentos en las tasas de inter¶es
de la Reserva Federal, las notas estructuradas vinculadas a las tasas de inter¶es experimentaron
cambios radicales afectando su calendario de pagos y originando grandes e imprevistas p¶erdidas
para los tenedores de estas notas. Los valores de mercado de estos instrumentos cayeron bajo par
y sus cupones se redujeron comparados con los de otros instrumentos de deuda disponibles en
el mercado, estas p¶erdidas se realizaron aun cuando las notas estructuradas estaban cali¯cadas
AAA. Lo que mostr¶o que, aunque el riesgo cr¶edito es m¶³nimo en las notas estructuradas, los
riesgos de mercado y liquidez prevalecen.

Despu¶es de este episodio de p¶erdidas, la SEC (S ecu rities a n d E xch a n ge C o m issio n ) advirti¶o
a los administradores (particularmente bancos) sobre la adecuada cuanti¯caci¶on y administraci¶on
de los riesgos de algunos tipos de notas estructuradas. En particular, notas con °otaci¶on inversa,
°otaci¶on COFI (C o st o f F u n d s In d ex) , °otaci¶on CMT (C o n sta n t M a tu rity T rea su ry ) , °otaci¶on
dual de ¶³ndices y °otaci¶on de rango.

Por otro lado, en el segundo semestre de 1994, la Reserva Federal emiti¶o una circular en la
cual se destaca el papel que desempe~nan las notas estructuradas en la administraci¶on de riesgos
y enfatiza el cuidado que deben tener los bancos para la adecuada valuaci¶on de sus portafolios
cuando contienen notas estructuradas. Por esas mismas fechas, T h e O ± ce o f T h rift S u pervisio n
emiti¶o un bolet¶³n donde reconoce que las notas estructuradas pueden ser un magn¶³¯co veh¶³culo de
inversi¶on y puntualiz¶o sobre la importancia de llevar a cabo su valuaci¶on bajo distintos escenarios
en la tasa de inter¶es. En dicho bolet¶³n, la OTS recomend¶o que las pruebas de stress se efectuaran
cada trimestre tomando en cuenta movimientos en las tasas de inter¶es hasta de § 400 puntos
base.
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Despu¶es de 2002, las autoridades reguladoras de los Estados Unidos y organismos suprana-
cionales como el comit¶e de Basilea han extendido recomendaciones para regular y controlar los
riesgos de estos instrumentos en todos los mercados alrededor del mundo. En Am¶erica Latina,
donde estos mercados a¶un son incipientes, ya se han adoptado estas medidas, aunque nunca se
han enfrentado periodos de crisis lo su¯cientemente acusadas como para permitir poner a prueba
las mismas.

Para comenzar con el an¶alisis de la valuaci¶on de estos instrumentos, se repasar¶a la valuaci¶on
de los bonos a tasa °otante, para despu¶es analizar los derivados que particularizan a cada una
de las distintas clases de CEDES.

1 1 .2 V a lu a c i¶o n d e u n b o n o a ta sa ° o ta n te
Considere un bono que se coloca en t = 0 y paga, por ejemplo, tres cupones en las fechas futuras,
T 1 , T 2 y T 3 , suponga que el principal es N > 0. Si los cupones se calculan como

C 1 = eR 1 N ; C 2 = ef 1 2 N ; C 3 = ef 1 3 N ; (11:1)

donde ef 1 2 = f (0;T 1 ;T 2 ) (T 2 ¡ T 1 ) (11:2)

y
ef 2 3 = f (0;T 2 ;T 3 ) (T 3 ¡ T 2 ) (11:3)

son, respectivamente, las tasas fo rw a rd en [T 1 ;T 2 ] y [T 2 ;T 3 ] aplicadas a sus correspondientes
periodos, entonces el precio del bono satisface
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donde eR i = R (0;T i)T i;i = 1;2;3. En equilibrio, lo cual implica la ausencia de oportunidades de
arbitraje, se tiene que las tasas fo rw a rd impl¶³citas se obtienen mediante las siguientes relaciones:

(1 + eR 1 ) (1 + ef 1 2 ) = 1 + eR 2

y

(1 + eR 2 ) (1 + ef 2 3 ) = 1 + eR 3 :

Por lo tanto,

ef 1 2 = 1 + eR 2

1 + eR 1

¡ 1 (11:5)

y

ef 2 3 = 1 + eR 3

1 + eR 2

¡ 1: (11:6)

Si se sustituyen (11 .5) y (11 .6) en (11.4) , se sigue que
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edici¶on, son: F ed era l H o m e L oa n B a n k o f D a lla s, F ed era l N a tio n a l M o rtga ge A ssocia tio n , S tu d en t
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de los riesgos de algunos tipos de notas estructuradas. En particular, notas con °otaci¶on inversa,
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emiti¶o un bolet¶³n donde reconoce que las notas estructuradas pueden ser un magn¶³¯co veh¶³culo de
inversi¶on y puntualiz¶o sobre la importancia de llevar a cabo su valuaci¶on bajo distintos escenarios
en la tasa de inter¶es. En dicho bolet¶³n, la OTS recomend¶o que las pruebas de stress se efectuaran
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Es decir, un bono cuponado con tasa cup¶on °otante se negocia a la par. Observe que aunque
el ejercicio anterior toma en cuenta tres periodos, el mismo resultado se obtiene para cualquier
n¶umero de periodos. Evidentemente, si se eval¶ua el bono inmediatamente despu¶es del primer

pago y se conoce la curva de rendimiento R (T 1 ;T ) , entonces el precio del bono es B
(1 )
° o t = N :

Note adem¶as que si se denota el precio de un bono cup¶on cero que paga una unidad monetaria

en el vencimiento T i mediante B i = B (0;T i) = 1= (1 + eR i); i = 1;2;3; y N = 1, entonces, a partir
de (11.7) , se tiene que

1 = eR 1 B 1 + ef 1 2 B 2 + ef 2 3 B 3 + B 3 : (11:8)

As¶³, R (0;T ) puede verse como una curva de ceros, B i, asociada al bono cuponado de tasa °otante.

1 1 .3 V a lu a c i¶o n d e u n a o p c i¶o n u sa n d o e l m o d e lo d e B la c k
Aunque la valuaci¶on de opciones ya fue tratada con detalle en otro cap¶³tulo de este libro, resulta
prudente revisar el modelo de valuaci¶on de opciones propuesto por Fisher Black en 1976. En
este modelo, Black val¶ua una opci¶on de compra sobre un futuro. El supuesto b¶asico del modelo
es que el subyacente (la tasa de inter¶es) sigue una distribuci¶on lognormal. Este modelo es el m¶as
popular en la valuaci¶on de ca p lets y de ° oo rlets, siendo la tasa subyacente m¶as usada la LIBOR. 1

Originalmente, el modelo de Black fue formulado para valuar una opci¶on sobre el precio
futuro de una acci¶on, F t, el cual es conducido por un movimiento geom¶etrico Browniano

2 , con
precio de ejercicio K y que se inicia en t para vencer en T . Observe que el precio futuro de la
acci¶on, F t;T = S te

r (T ¡ t) tambi¶en sigue un movimiento geom¶etrico Browniano de la forma

dF t;T = (¹ ¡ r )F t;T dt + ¾ F t;T dW t; (11:9)

lo que deja con un precio de la opci¶on de la forma:

c(F t;T ;t) = B (t;T ) [F t;T ©(d 1 ) ¡ K ©(d 2 ) ] ; (11:10)

donde B (t;T ) = e ¡ r (T ¡ t) ,

d 1 =

ln

μ
F t;T
K

¶
+ 1

2 ¾
2 (T ¡ t)

¾
p
T ¡ t

; (11:11)

y

d 2 = d 1 ¡ ¾
p
T ¡ t: (11:12)

Considere ahora f (t;T ;S ) , una tasa fo rw a rd aplicable en [T ;S ] , S > T , con referencia en t tal
que

df (t;T ;S ) = ¾ f f (t;T ;S )dW t; ¾ f > 0: (11:13)

Suponga que un agente contratar¶a un cr¶edito, de monto N , durante las fechas futura, T y S ,
S > T , a la tasa fo rw a rd f (t;T ;S ) . Aqu¶³ ¾ f es la volatilidad de la tasa fo rw a rd . En el presente, al
tiempo t, el agente desea comprar un contrato de opci¶on, europea, para cubrirse contra p¶erdidas
cuando la tasa fo rw a rd de mercado f (t;T ;S ) exceda una cota superior f K . El pago de esta
opci¶on, en el tiempo S (cuando vence el cr¶edito) , est¶a dado por

N (S ¡ T )E [max (f (t;T ;S ) ¡ f K ;0) j F t ] ;

1 L o n d o n In ter B a n k O ® ered R a te E s u n a ta sa d ia ria d e referen cia b a sa d a en la ta sa d e in ter¶es a la cu a l lo s

b a n co s o frecen p resta r fo n d o s n o co la tera liza d o s a o tro s b a n co s en el m erca d o lo n d in en se, es la ta sa o p u esta a la

L IB ID , L o n d o n In ter B a n k B id R a te.
2 V ¶ea se el A p ¶en d ice B .
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donde E [¢ j F t ] es la esperanza condicional dada la informaci¶on disponible asociada con F t .
Observe que el pago N (S ¡ T ) max (f (t;T ;S ) ¡ f K ;0) se determina en T pero se entrega hasta
S . En este caso, el precio de una opci¶on sobre la tasa fo rw a rd es

c(t;T ;S ) = B (t;S )N (T ¡ S ) [f (t;T ;S )©(d 1 ) ¡ f K ©(d 2 ) ] ; (11:14)

donde

d 1 =

ln

μ
f (t;T ;S )
f K

¶
+ 1

2 ¾
2
f (T ¡ t)

¾ f
p
T ¡ t

; (11:15)

y
d 2 = d 1 ¡ ¾ f

p
T ¡ t: (11:16)

El factor de descuento B (t;S ) para traer a valor presente el pago de la opci¶on se supone conocido.
Por ¶ultimo, observe que la tasa fo rw a rd spo t se calcula mediante

f (t;T ;S ) =
ln[B (t;T ) ] ¡ ln[B (t;s ) ]

S ¡ T : (11:17)

1 1 .4 . E n te n d ie n d o lo s c o n c e p to s d e ca p let, ° oo rlet, ca p
y ° oo r
Una vez revisado el modelo de Black, se proceder¶a a revisar el concepto de ca p let y ca p . A gro sso
m od o un ca p let es un instrumento derivado que paga al tenedor la diferencia entre la tasa ¯ja que
se design¶o como tasa de ejercicio y la tasa °otante que funge como subyacente para el periodo
de pago de cup¶on designado, mientras que a un conjunto de ca p lets se le denomina ca p .

Suponga, como antes, que un agente recibir¶a un cr¶edito, de monto N , en una fecha futura,
t1 , a tasa °otante. Suponga tambi¶en que el cr¶edito se liquida en t2 . En el presente, t0 , el agente
podr¶³a comprar un contrato de opci¶on, europea, para cubrirse contra p¶erdidas cuando la tasa
fo rw a rd de mercado f (t0 ;t1 ;t2 ) exceda una cota superior, o techo, especi¯cada de antemano, f c .
El pago de esta opci¶on, en el vencimiento t2 , est¶a dado por

N (t2 ¡ t1 ) max (f (t0 ;t1 ;t2 ) ¡ f c ;0) ;

y el precio que se tendr¶³a que pagar por la opci¶on, en condiciones de equilibrio, es

Cap0 = B (t0 ;t2 )N (t2 ¡ t1 ) max (f (t0 ;t1 ;t2 ) ¡ f c ;0) :

Este tipo de contrato de opci¶on recibe el nombre de ca p de tasa de inter¶es. Suponga ahora que
en lugar de comparar el valor de la tasa fo rw a rd de mercado con la tasa ca p en un solo periodo,
se compara en dos periodos, t2 y t3 . En este caso, el agente podr¶³a comprar dos opciones de
valor total

Cap0 =B (t0 ;t2 )N (t2 ¡ t1 ) max (f (t0 ;t1 ;t2 ) ¡ f c ;0)
+ B (t0 ;t3 )N (t3 ¡ t2 ) max (f (t0 ;t2 ;t3 ) ¡ f c ;0) :

Como se menciono p¶arrafos atr¶as, es frecuente llamar a cada opci¶on ca p let y la suma de las ellas
ca p . En equilibrio, la tasas fo rw a rd , f (t0 ;t1 ;t2 ) y f (t0 ;t2 ;t3 ) , satisfacen

(1 + R (t0 ;t1 ) (t1 ¡ t0 ) ) (1 + f (t0 ;t1 ;t2 ) (t2 ¡ t1 ) ) = 1 + R (t0 ;t2 ) (t2 ¡ t0 )

y
(1 + R (t0 ;t2 ) (t2 ¡ t0 ) ) (1 + f (t0 ;t2 ;t3 ) (t3 ¡ t2 ) ) = 1 + R (t0 ;t3 ) (t3 ¡ t0 );
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Suponga que un agente contratar¶a un cr¶edito, de monto N , durante las fechas futura, T y S ,
S > T , a la tasa fo rw a rd f (t;T ;S ) . Aqu¶³ ¾ f es la volatilidad de la tasa fo rw a rd . En el presente, al
tiempo t, el agente desea comprar un contrato de opci¶on, europea, para cubrirse contra p¶erdidas
cuando la tasa fo rw a rd de mercado f (t;T ;S ) exceda una cota superior f K . El pago de esta
opci¶on, en el tiempo S (cuando vence el cr¶edito) , est¶a dado por

N (S ¡ T )E [max (f (t;T ;S ) ¡ f K ;0) j F t ] ;

1 L o n d o n In ter B a n k O ® ered R a te E s u n a ta sa d ia ria d e referen cia b a sa d a en la ta sa d e in ter¶es a la cu a l lo s

b a n co s o frecen p resta r fo n d o s n o co la tera liza d o s a o tro s b a n co s en el m erca d o lo n d in en se, es la ta sa o p u esta a la

L IB ID , L o n d o n In ter B a n k B id R a te.
2 V ¶ea se el A p ¶en d ice B .

C a p¶³tu lo 11 . N ota s estru ctu rad as 161
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Cap0 = B (t0 ;t2 )N (t2 ¡ t1 ) max (f (t0 ;t1 ;t2 ) ¡ f c ;0) :

Este tipo de contrato de opci¶on recibe el nombre de ca p de tasa de inter¶es. Suponga ahora que
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se compara en dos periodos, t2 y t3 . En este caso, el agente podr¶³a comprar dos opciones de
valor total

Cap0 =B (t0 ;t2 )N (t2 ¡ t1 ) max (f (t0 ;t1 ;t2 ) ¡ f c ;0)
+ B (t0 ;t3 )N (t3 ¡ t2 ) max (f (t0 ;t2 ;t3 ) ¡ f c ;0) :

Como se menciono p¶arrafos atr¶as, es frecuente llamar a cada opci¶on ca p let y la suma de las ellas
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(1 + R (t0 ;t1 ) (t1 ¡ t0 ) ) (1 + f (t0 ;t1 ;t2 ) (t2 ¡ t1 ) ) = 1 + R (t0 ;t2 ) (t2 ¡ t0 )

y
(1 + R (t0 ;t2 ) (t2 ¡ t0 ) ) (1 + f (t0 ;t2 ;t3 ) (t3 ¡ t2 ) ) = 1 + R (t0 ;t3 ) (t3 ¡ t0 );
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en donde R (t0 ;t1 ) y R (t0 ;t2 ) son cantidades conocidas. Dado que

R (t0 ;ti) = ¡ ln[B (t0 ;ti) ] = (ti ¡ ti¡ 1 );

tambi¶en se cumple que

f (t0 ;t1 ;t2 ) =
ln[B (t0 ;t1 ) ] ¡ ln[B (t;t2 ) ]

t2 ¡ t1
; (11:18)

y

f (t0 ;t1 ;t3 ) =
ln[B (t0 ;t2 ) ] ¡ ln[B (t;t3 ) ]

t3 ¡ t2
: (11:19)

Para su valuaci¶on, se recurre al modelo de Black, el cual tiene la desventaja de suponer que
las tasas siguen un comportamiento log-normal, lo que implica que en el largo plazo las tasas
explotan.

Cada ca p let puede valuarse, en t, utilizando el modelo de Black (1976) en donde la variable
subyacente es la tasa fo rw a rd impl¶³cita, la cual se supone que tiene distribuci¶on lognormal. A
continuaci¶on se introduce la siguiente notaci¶on para el precio de este tipo de opciones de tasas
de inter¶es:

Caplett;ti¡ 1
= B (t;ti)N (ti ¡ ti¡ 1 )E [max (f (t0 ;ti¡ 1 ;ti) ¡ f c ;0) jF t ] ; i = 2;3:

En general, si t es la fecha en que se pacta un ca p con n caplets, el precio del ca p es la suma de
los precios de los caplets, es decir,

Capt =

n + 1X
i= 2

Caplett;ti¡ 1
: (11:20)

Bajo el supuesto de que la tasa fo rw a rd tiene una distribuci¶on lognormal, se sigue que

Caplett;ti¡ 1
= B (t;ti)N (ti ¡ ti¡ 1 )

h
f (t;ti¡ 1 ;ti)©(d i) ¡ f c©(d i ¡ ¾ f

p
ti ¡ ti¡ 1 )

i
; (11:21)

donde

d i =
ln(f (t;ti¡ 1 ;ti)= f c ) ¡ (¾ 2

f = 2) (ti ¡ ti¡ 1 )

¾ f
p
ti ¡ ti¡ 1

(11:22)

y ¾ f es la volatilidad de la tasa fo rw a rd . En este caso, la tasa fo rw a rd spo t se calcula como

f (t;ti¡ 1 ;ti) =
ln[B (t;ti¡ 1 ) ] ¡ ln[B (t;ti) ]

ti ¡ ti¡ i
: (11:23)

Observe tambi¶en que

Caplett;ti¡ 1

=E [B (t;ti)N (ti ¡ ti¡ 1 ) max (f (t0 ;ti¡ 1 ;ti) ¡ f c ;0) jF t ]
=E [B (t;ti¡ 1 )B (ti¡ 1 ;ti)N (ti ¡ ti¡ 1 ) max (f (t;ti¡ 1 ;ti) ¡ f c ;0) jF t ]

=E

·
B (t;ti¡ 1 )B (ti¡ 1 ;ti)N (ti ¡ ti¡ 1 ) max

μμ
1

B (ti¡ 1 ;ti)
¡ 1
¶

1

ti ¡ ti¡ 1
¡ f c ;0

¶¯̄
¯̄F t
¸

=E

·
B (t;ti¡ 1 )B (ti¡ 1 ;ti)N max

μμ
1

B (ti¡ 1 ;ti)
¡ 1
¶
¡ f c (ti ¡ ti¡ 1 );0

¶¯̄
¯̄F t
¸

=E

·
B (t;ti¡ 1 )N max (1 ¡ B (ti¡ 1 ;ti) ¡ f c B (ti¡ 1 ;ti) (ti ¡ ti¡ 1 );0)

¯̄
¯̄F t
¸
:

C a p¶³tu lo 11 . N ota s estru ctu rad as 163

Es decir,

Caplett;ti¡ 1
= N B (t;ti¡ 1 )E [max (1 ¡ B (ti¡ 1 ;ti) (1 + f c (ti ¡ ti¡ 1 );0) jF t ] :

Si se denota bf c = 1 + f c (ti ¡ ti¡ 1 ) , se tienen que

Caplett;ti¡ 1
= N B (t;ti¡ 1 )E

h
max

³
1 ¡ B (ti¡ 1 ;ti) bf c ;0

´
jF t
i
:

De esta manera un ca p let puede verse tambi¶en como un put sobre B (ti¡ 1 ;ti) bf c con precio de
ejercicio 1. Como puede suponer el lector, un ° oo rlet es una opci¶on, al igual que el ca p let, que
cubre al tenedor en caso de que la tasa de referencia (la que sirve de subyacente) baje de un
piso determinado por la tasa ¯ja que hace las veces de un precio de ejercicio en un periodo
determinado de pago de cup¶on. Siguiendo la l¶ogica de los ca p s, un ° oo r es un conjunto de
° oo rlets, t¶³picamente en una nota estructurada, esta tiene tantos ° oo rlets como tasas conocidas
quedan, es decir se tienen n ¡ 1 ° oo rlets, pues la tasa actual ya es conocida. Para su valuaci¶on
sea:

Floort =

n + 1X
i= 2

Floorlett;ti¡ 1
; (11:24)

donde

Floorlett;ti¡ 1
=B (t;ti)N (ti¡ 1 ¡ ti)

·
¡ f (t;ti¡ 1 ;ti)©(¡ d i)

+ f p©(¡ d i + ¾ f
p
ti¡ 1 ¡ ti)

¸
;

(11:25)

donde

d i =
ln(f (t;ti¡ 1 ;ti)= f p ) ¡ (¾ 2

f = 2)(ti ¡ ti¡ 1 )

¾ f
p
ti ¡ ti¡ 1

: (11:26)

1 1 .5 P a rid a d ca p -° oo r y c o lla re s
Como puede intuir el lector, existe una relaci¶on entre los ca p lets y los ° oo rlets; heur¶³sticamente
puede ser imaginada como la paridad p u t - ca ll existente entre las opciones simples (va n illa ) .
De existir simetr¶³a (en tasas de ejercicio, periodos, volatilidades, etc. ) entre cada uno de estos
ca p lets y ° oo rlets entonces el concepto de paridad puede extenderse hasta llegar al concepto de
\cap ¡ °oor parity" . En esta secci¶on se establece la relaci¶on que existe entre ca p s, ° oo rs y sw a p s.

Considere un portafolio consistente de una posici¶on larga de un ca p con tasa ca p f c y una
posici¶on corta con un ° oo r con tasa ° oo r f p . Suponga que f c = f p = f K , dado que

Caplett;ti¡ 1
= B (t;ti)N (ti ¡ ti¡ 1 )E [max (f (t;ti¡ 1 ;ti) ¡ f K ;0) ]

y
Floorlett;ti¡ 1

= B (t;ti)N (ti ¡ ti¡ 1 )E [max (f K ¡ f (t;ti¡ 1 ;ti);0) ] ;

lo cual implica que

Capletti¡ 1
¡ Floorletti¡ 1

= B (t;ti)N (ti ¡ ti¡ 1 ) [f (t;ti¡ 1 ;ti) ¡ f K ] : (11:27)

Al sumar sobre i, se tiene que

n + 1X
i= 2

Caplett;ti¡ 1
¡
n + 1X
i= 2

Floorletti¡ 1
=

n + 1X
i= 2

B (t;ti)N (ti ¡ ti¡ 1 ) [f (t;ti¡ 1 ;ti) ¡ f K ]
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en donde R (t0 ;t1 ) y R (t0 ;t2 ) son cantidades conocidas. Dado que
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tambi¶en se cumple que
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y
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Para su valuaci¶on, se recurre al modelo de Black, el cual tiene la desventaja de suponer que
las tasas siguen un comportamiento log-normal, lo que implica que en el largo plazo las tasas
explotan.

Cada ca p let puede valuarse, en t, utilizando el modelo de Black (1976) en donde la variable
subyacente es la tasa fo rw a rd impl¶³cita, la cual se supone que tiene distribuci¶on lognormal. A
continuaci¶on se introduce la siguiente notaci¶on para el precio de este tipo de opciones de tasas
de inter¶es:

Caplett;ti¡ 1
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los precios de los caplets, es decir,
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y ¾ f es la volatilidad de la tasa fo rw a rd . En este caso, la tasa fo rw a rd spo t se calcula como

f (t;ti¡ 1 ;ti) =
ln[B (t;ti¡ 1 ) ] ¡ ln[B (t;ti) ]

ti ¡ ti¡ i
: (11:23)

Observe tambi¶en que

Caplett;ti¡ 1
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Es decir,
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De esta manera un ca p let puede verse tambi¶en como un put sobre B (ti¡ 1 ;ti) bf c con precio de
ejercicio 1. Como puede suponer el lector, un ° oo rlet es una opci¶on, al igual que el ca p let, que
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° oo rlets, t¶³picamente en una nota estructurada, esta tiene tantos ° oo rlets como tasas conocidas
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De existir simetr¶³a (en tasas de ejercicio, periodos, volatilidades, etc. ) entre cada uno de estos
ca p lets y ° oo rlets entonces el concepto de paridad puede extenderse hasta llegar al concepto de
\cap ¡ °oor parity" . En esta secci¶on se establece la relaci¶on que existe entre ca p s, ° oo rs y sw a p s.

Considere un portafolio consistente de una posici¶on larga de un ca p con tasa ca p f c y una
posici¶on corta con un ° oo r con tasa ° oo r f p . Suponga que f c = f p = f K , dado que
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= B (t;ti)N (ti ¡ ti¡ 1 )E [max (f (t;ti¡ 1 ;ti) ¡ f K ;0) ]

y
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lo cual implica que
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¶o

Capt ¡ Floort = V t; (11:28)

donde V t es el precio de un sw a p con tasa sw a p f K .

Al igual que con las opciones simples3 es posible realizar coberturas sint¶eticas similares a
las \mariposas" 4 usadas durante la operaci¶on en el mercado, con las tasas de inter¶es asociadas
a las notas estructuradas. Esto es conocido como un collar. La de¯nici¶on de un collar es la de
un contrato que establece una cota inferior, f p , y una cota superior, f c , sobre la tasa fo rw a rd , es
decir, un contrato de collar es un portafolio con una posici¶on larga en un ca p con tasa ca p f c y
una posici¶on corta en un ° oo r con tasa ° oo r f p . De esta manera, un contrato de collar efect¶ua
pagos en el vencimiento si la tasa fo rw a rd excede a f c o es menor que f p .

Tambi¶en existen otros instrumentos relacionados a los ca p s o a los ° oo rs. estos son los sw a p -
tio n s, los ca p tio n s y los ° oo rtio n s. A grandes rasgos, dentro de un ca ll sw a p tio n , el propietario
tiene el derecho de cambiar pagos de tasa °otante a pagos de tasa ¯ja. Mientras que en un p u t
sw a p tio n el propietario tiene el derecho de cambiar pagos de tasa ¯ja a pagos de tasa °otante.
C a p tio n s y ° oo rtio n s son opciones sobre ca p s y ° oo rs, respectivamente.

1 1 .6 C a ra c te r¶³stic a s g e n e ra le s d e lo s C E D E S

Estos certi¯cados se estructuran con opciones europeas tanto p la in va n illa como ex¶oticas. Por
ejemplo, entre las primeras se encuentran: p u t sp rea d s, ca ll sp rea d s, co lla rs y ° oo rs. Entre las
ex¶oticas se tienen: kn ock o u ts, doble barrera y ca sh o r n o th in g . Los subyacentes empleados en
este tipo de certi¯cados de dep¶osito son principalmente, ¶³ndices accionarios, acciones listadas en
bolsa, tipo de cambio, generalmente FIX, y tasas de inter¶es (CETES 28 y TIIE 28) . Dependiendo
de las caracter¶³sticas espec¶³¯cas de cada una de las notas estructuras, los modelos de valuaci¶on

3 L a s o p cio n es co n o cid a s co m o \ va n illa " so n la s o p cio n es eu ro p ea s d e co m p ra y d e v en ta b a jo to d o s lo s

su p u esto s esta b lecid o s p o r M erto n y B la ck & S ch o les en su s tra b a jo s.
4 U n a m a rip o sa , la rg a en este ca so , es u n a estra teg ia d e tra d in g en u n m erca d o d e p o ca v o la tilid a d , i.e., q u e

p a rece esta n ca d o . C o n siste en v en d er d o s o p cio n es d e co m p ra co n u n p recio d e ejercicio ig u a l a l p recio a ctu a l d el

m erca d o (en el d in ero ), m ien tra s q u e co m p ra u n a o p ci¶o n co n u n p recio d e ejercicio b a jo (co ta in ferio r) y o tra co n

u n p recio d e ejercicio su p erio r a l a ctu a l (co ta su p erio r). P referen tem en te esto s p recio s d eb en d e ser sim ¶etrico s

a l p recio a ctu a l d e m erca d o , p u es se su p o n e q u e este n o va a ca m b ia r en el co rto p la zo . A l v en cim ien to d e la s

o p cio n es, se rea liza u n a g a n a n cia si el p recio d el su b y a cen te p erm a n ece en el p recio d e ejercicio d e la s o p cio n es

v en d id a s, m ien tra s q u e se ex p erim en ta n p ¶erd id a s si el p recio d el su b y a cen te est¶a fu era d e la s co ta s. U n a m a rip o sa

co rta in v ierte la s p o sicio n es d e la s o p cio n es, esto sig n ī ca esta r la rg o en d o s o p cio n es d e co m p ra , y co rto en u n a

o p ci¶o n d e co m p ra co n u n p recio d e ejercicio su p erio r a l p recio a ctu a l d el su b y a cen te, y co rto en o tra o p ci¶o n d e

co m p ra co n p recio d e ejercicio m en o r a l p recio a ctu a l d el su b y a cen te.
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y los insumos son diferentes como se muestra en el siguiente cuadro:

Tipo de Derivado Subyacente
Nota certi¯cado asociado

de dep¶osito

1 CEDE Opciones ca ll ¶Indices burs¶atiles
ca ll sp rea d tipo europeas Acciones

2 CEDE Opciones p u t ¶Indices burs¶atiles
p u t sp rea d tipo europeas Acciones

CEDE co lla r ca p s de tasas TIIE 28
3 (sp rea d de de inter¶es

tasas de inter¶es)

4 CEDE ° oo r F loo rlets de tasas TIIE 28
de inter¶es

5 CEDE gana si sube Opcion binaria: ca sh o r FIX MXP/USD
y n o th in g no dependiente Subasta CETES 28

CEDE gana si baja de la trayectoria
del subyacente

CEDE kn ock o u t Opci¶on binaria con barreras FIX MXP/USD
6 d o w n o u t y dependiente de la

CEDE kn ock o u t trayectoria
u p a n d o u t del subyacente

7 CEDE dual tipo Opci¶on de tasa de inter¶es Tipo de cambio
de cambio

Cuadro 11.1 Caracter¶³sticas espec¶³¯cas de los CEDES.

1 1 .6 .1 C E D E ca ll sp rea d
El rendimiento de este instrumento depende del diferencial que exista al vencimiento entre el
valor del subyacente y su nivel inicial determinado al momento de pactar la operaci¶on. Esta nota
se estructura con: 1) un bono cuyo valor al vencimiento es igual al 100% del capital invertido y
2) un portafolio de opciones: un ca ll largo y un ca ll corto, donde la condici¶on es que el precio de
ejercicio del ca ll largo, K 1 , sea menor al pactado en la posici¶on corta, K 2 . El precio del CEDE
ca ll spread est¶a dado por:

P V = B + (P D £ F ); (11:29)

donde:
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¶o

Capt ¡ Floort = V t; (11:28)

donde V t es el precio de un sw a p con tasa sw a p f K .

Al igual que con las opciones simples3 es posible realizar coberturas sint¶eticas similares a
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p a rece esta n ca d o . C o n siste en v en d er d o s o p cio n es d e co m p ra co n u n p recio d e ejercicio ig u a l a l p recio a ctu a l d el

m erca d o (en el d in ero ), m ien tra s q u e co m p ra u n a o p ci¶o n co n u n p recio d e ejercicio b a jo (co ta in ferio r) y o tra co n

u n p recio d e ejercicio su p erio r a l a ctu a l (co ta su p erio r). P referen tem en te esto s p recio s d eb en d e ser sim ¶etrico s

a l p recio a ctu a l d e m erca d o , p u es se su p o n e q u e este n o va a ca m b ia r en el co rto p la zo . A l v en cim ien to d e la s

o p cio n es, se rea liza u n a g a n a n cia si el p recio d el su b y a cen te p erm a n ece en el p recio d e ejercicio d e la s o p cio n es

v en d id a s, m ien tra s q u e se ex p erim en ta n p ¶erd id a s si el p recio d el su b y a cen te est¶a fu era d e la s co ta s. U n a m a rip o sa

co rta in v ierte la s p o sicio n es d e la s o p cio n es, esto sig n ī ca esta r la rg o en d o s o p cio n es d e co m p ra , y co rto en u n a

o p ci¶o n d e co m p ra co n u n p recio d e ejercicio su p erio r a l p recio a ctu a l d el su b y a cen te, y co rto en o tra o p ci¶o n d e

co m p ra co n p recio d e ejercicio m en o r a l p recio a ctu a l d el su b y a cen te.
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y los insumos son diferentes como se muestra en el siguiente cuadro:

Tipo de Derivado Subyacente
Nota certi¯cado asociado

de dep¶osito

1 CEDE Opciones ca ll ¶Indices burs¶atiles
ca ll sp rea d tipo europeas Acciones

2 CEDE Opciones p u t ¶Indices burs¶atiles
p u t sp rea d tipo europeas Acciones

CEDE co lla r ca p s de tasas TIIE 28
3 (sp rea d de de inter¶es

tasas de inter¶es)

4 CEDE ° oo r F loo rlets de tasas TIIE 28
de inter¶es

5 CEDE gana si sube Opcion binaria: ca sh o r FIX MXP/USD
y n o th in g no dependiente Subasta CETES 28

CEDE gana si baja de la trayectoria
del subyacente

CEDE kn ock o u t Opci¶on binaria con barreras FIX MXP/USD
6 d o w n o u t y dependiente de la

CEDE kn ock o u t trayectoria
u p a n d o u t del subyacente

7 CEDE dual tipo Opci¶on de tasa de inter¶es Tipo de cambio
de cambio

Cuadro 11.1 Caracter¶³sticas espec¶³¯cas de los CEDES.

1 1 .6 .1 C E D E ca ll sp rea d
El rendimiento de este instrumento depende del diferencial que exista al vencimiento entre el
valor del subyacente y su nivel inicial determinado al momento de pactar la operaci¶on. Esta nota
se estructura con: 1) un bono cuyo valor al vencimiento es igual al 100% del capital invertido y
2) un portafolio de opciones: un ca ll largo y un ca ll corto, donde la condici¶on es que el precio de
ejercicio del ca ll largo, K 1 , sea menor al pactado en la posici¶on corta, K 2 . El precio del CEDE
ca ll spread est¶a dado por:

P V = B + (P D £ F ); (11:29)

donde:
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B : precio de un bono cup¶on cero;

P D : prima neta de las opciones inmersas en la estrategia, el cual est¶a dado por:

P D = c1 ¡ c2 ;

donde c1 y c2 representan las primas de los \calls" con precios de ejercicio K 1 y K 2 , respecti-
vamente, y F es el factor establecido en el prospecto del certi¯cado, determinado por el emisor
desde el inicio del dep¶osito, el cual ajusta el rendimiento del certi¯cado de dep¶osito.

La valuaci¶on de cada uno de los componentes del CEDE se lleva a cabo de la siguiente
manera: se calcula, primero, el precio del bono, el cual es un bono con capital protegido al
vencimiento (con valor nominal establecido en el prospecto) mediante:

B =
N

1 + R (t;T ) (T ¡ t) ;

donde:

N : valor nominal del CEDE,

T ¡ t : n¶umero de d¶³as por vencer del CEDE como proporci¶on de a~no,

R (t;T ) : tasa de rendimiento asociada al n¶umero de d¶³as por vencer, la cual se obtiene de
las curvas nominales bancarias de acuerdo al riesgo emisor.

Posteriormente, el valor de la prima de ambas opciones se obtiene mediante la f¶ormula de
Black y Scholes:

ci = S te
(b¡ r )(T ¡ t)©(d 1 ) ¡ K ie

¡ r (T ¡ t)©(d 2 ); i = 1;2;

donde:

d 1 =
ln (S t= K ) +

¡
b + 1

2 ¾
2
¢
(T ¡ t)

¾
p
T ¡ t

;

d 2 = d 1 ¡ ¾
p
T ¡ t

y
ci : prima de la opci¶on tipo ca ll con precio de ejercicio K i, i = 1;2;

S t : precio spo t del subyacente;

K i : precio de ejercicio de la opci¶on, i = 1;2;

r : tasa de inter¶es libre de riesgo continuamente capitalizable;

©(¢) : probabilidad acumulada de una variable aleatoria normal est¶andar;

¾ : volatilidad del rendimiento del subyacente;

b = r ¡ q : donde q es la tasa anual de dividendos decretados.

1 1 .6 .2 C E D E p u t sp rea d
Los certi¯cados CEDE p u t sp rea d contemplan una estrategia bea r sp rea d integrada con dos op-
ciones tipo p u t europeas. Para el caso de los p u ts incorporados en el CEDE, el precio de ejercicio
de la posici¶on larga, K 2 , es mayor al precio de ejercicio de la posici¶on corta, K 1 . El precio de
valuaci¶on del CEDE p u t sp rea d est¶a dado por:

P V = B + (P D £ F ); (11:30)

donde B es el precio del bono cup¶on cero, P D es la prima neta de las opciones inmersas en la
estrategia dada por:

P D = p 2 ¡ p 1 ;
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donde p 1 y p 2 son las primas de los p u ts con precios de ejercicio K 1 y K 2 , respectivamente, y F
es el factor establecido en el prospecto del certi¯cado determinado por el emisor desde el inicio
del dep¶osito y ajusta el rendimiento del certi¯cado de dep¶osito.

Los valores tanto del bono cup¶on cero como de los p u ts incorporados en el CEDE se deter-
minan de la siguiente manera. Primero, se calcula el precio del bono cup¶on cero mediante:

B =
N

1 + R (t;T ) (T ¡ t) :

Posteriormente, se determina el valor de las primas de ambos p u ts con la f¶ormula de Black y
Scholes:

p i = K ie
¡ r (T ¡ t)©(¡ d 2 ) ¡ S te (b¡ r )(T ¡ t)©(¡ d 2 ); i = 1;2;

donde:

d 1 =
ln (S t= K ) +

¡
b + 1

2 ¾
2
¢
(T ¡ t)

¾
p
T ¡ t

;

d 2 = d 1 ¡ ¾
p
T ¡ t;

p i : prima de la opci¶on tipo p u t con precio de ejercicio K i, i = 1;2,

S t : precio spo t del subyacente,

K i : precio de ejercicio de la opci¶on, i = 1;2,

©(¢) : probabilidad acumulada de una variable aleatoria normal est¶andar, N (0;1) ,
¾ : volatilidad del rendimiento del subyacente,

T ¡ t : n¶umero de d¶³as al vencimiento de la opci¶on como proporci¶on de a~no,
b = r ¡ q : donde q es igual a la tasa anual de dividendos decretados, en caso de que estos

existan.

1 1 .6 .3 C E D E co lla r (sp rea d d e ta sa s d e in te r¶e s)
Esta estructura contempla una estrategia de opciones con tasas de inter¶es. Esta estrategia se
forma con un co lla r limitado a una tasa piso y una tasa techo y se estructura con dos ca p s de
tasas de inter¶es. Como ya se vio anteriormente los ca p s de tasas de inter¶es consisten en una serie
de opciones europeas tipo ca ll llamados individualmente ca p lets. El n¶umero de ca p lets que se
utilizan para estructurar esta nota es igual al n¶umero de cupones n menos uno; dado que para
el primer cup¶on la tasa se conoce al inicio de la emisi¶on.

Por lo anterior, si R es el rendimiento de referencia y · es la sobretasa pactada en el protocolo,
entonces la tasa de rendimiento para los cupones que van del segundo hasta el n -¶esimo depende
de las siguientes condiciones en la fecha de vencimiento de cada ca p let como se muestra en el
siguiente cuadro:

Rango Tasa cup¶on

R · K 1 K 1 + ·

K 1 < R < K 2 R + ·

R ¸ K 2 K 2 + ·
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B : precio de un bono cup¶on cero;

P D : prima neta de las opciones inmersas en la estrategia, el cual est¶a dado por:

P D = c1 ¡ c2 ;

donde c1 y c2 representan las primas de los \calls" con precios de ejercicio K 1 y K 2 , respecti-
vamente, y F es el factor establecido en el prospecto del certi¯cado, determinado por el emisor
desde el inicio del dep¶osito, el cual ajusta el rendimiento del certi¯cado de dep¶osito.

La valuaci¶on de cada uno de los componentes del CEDE se lleva a cabo de la siguiente
manera: se calcula, primero, el precio del bono, el cual es un bono con capital protegido al
vencimiento (con valor nominal establecido en el prospecto) mediante:

B =
N

1 + R (t;T ) (T ¡ t) ;

donde:

N : valor nominal del CEDE,

T ¡ t : n¶umero de d¶³as por vencer del CEDE como proporci¶on de a~no,

R (t;T ) : tasa de rendimiento asociada al n¶umero de d¶³as por vencer, la cual se obtiene de
las curvas nominales bancarias de acuerdo al riesgo emisor.

Posteriormente, el valor de la prima de ambas opciones se obtiene mediante la f¶ormula de
Black y Scholes:

ci = S te
(b¡ r )(T ¡ t)©(d 1 ) ¡ K ie

¡ r (T ¡ t)©(d 2 ); i = 1;2;

donde:

d 1 =
ln (S t= K ) +

¡
b + 1

2 ¾
2
¢
(T ¡ t)

¾
p
T ¡ t

;

d 2 = d 1 ¡ ¾
p
T ¡ t

y
ci : prima de la opci¶on tipo ca ll con precio de ejercicio K i, i = 1;2;

S t : precio spo t del subyacente;

K i : precio de ejercicio de la opci¶on, i = 1;2;

r : tasa de inter¶es libre de riesgo continuamente capitalizable;

©(¢) : probabilidad acumulada de una variable aleatoria normal est¶andar;

¾ : volatilidad del rendimiento del subyacente;

b = r ¡ q : donde q es la tasa anual de dividendos decretados.

1 1 .6 .2 C E D E p u t sp rea d
Los certi¯cados CEDE p u t sp rea d contemplan una estrategia bea r sp rea d integrada con dos op-
ciones tipo p u t europeas. Para el caso de los p u ts incorporados en el CEDE, el precio de ejercicio
de la posici¶on larga, K 2 , es mayor al precio de ejercicio de la posici¶on corta, K 1 . El precio de
valuaci¶on del CEDE p u t sp rea d est¶a dado por:

P V = B + (P D £ F ); (11:30)

donde B es el precio del bono cup¶on cero, P D es la prima neta de las opciones inmersas en la
estrategia dada por:

P D = p 2 ¡ p 1 ;
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donde p 1 y p 2 son las primas de los p u ts con precios de ejercicio K 1 y K 2 , respectivamente, y F
es el factor establecido en el prospecto del certi¯cado determinado por el emisor desde el inicio
del dep¶osito y ajusta el rendimiento del certi¯cado de dep¶osito.

Los valores tanto del bono cup¶on cero como de los p u ts incorporados en el CEDE se deter-
minan de la siguiente manera. Primero, se calcula el precio del bono cup¶on cero mediante:

B =
N

1 + R (t;T ) (T ¡ t) :

Posteriormente, se determina el valor de las primas de ambos p u ts con la f¶ormula de Black y
Scholes:

p i = K ie
¡ r (T ¡ t)©(¡ d 2 ) ¡ S te (b¡ r )(T ¡ t)©(¡ d 2 ); i = 1;2;

donde:

d 1 =
ln (S t= K ) +

¡
b + 1

2 ¾
2
¢
(T ¡ t)

¾
p
T ¡ t

;

d 2 = d 1 ¡ ¾
p
T ¡ t;

p i : prima de la opci¶on tipo p u t con precio de ejercicio K i, i = 1;2,

S t : precio spo t del subyacente,

K i : precio de ejercicio de la opci¶on, i = 1;2,

©(¢) : probabilidad acumulada de una variable aleatoria normal est¶andar, N (0;1) ,
¾ : volatilidad del rendimiento del subyacente,

T ¡ t : n¶umero de d¶³as al vencimiento de la opci¶on como proporci¶on de a~no,
b = r ¡ q : donde q es igual a la tasa anual de dividendos decretados, en caso de que estos

existan.

1 1 .6 .3 C E D E co lla r (sp rea d d e ta sa s d e in te r¶e s)
Esta estructura contempla una estrategia de opciones con tasas de inter¶es. Esta estrategia se
forma con un co lla r limitado a una tasa piso y una tasa techo y se estructura con dos ca p s de
tasas de inter¶es. Como ya se vio anteriormente los ca p s de tasas de inter¶es consisten en una serie
de opciones europeas tipo ca ll llamados individualmente ca p lets. El n¶umero de ca p lets que se
utilizan para estructurar esta nota es igual al n¶umero de cupones n menos uno; dado que para
el primer cup¶on la tasa se conoce al inicio de la emisi¶on.

Por lo anterior, si R es el rendimiento de referencia y · es la sobretasa pactada en el protocolo,
entonces la tasa de rendimiento para los cupones que van del segundo hasta el n -¶esimo depende
de las siguientes condiciones en la fecha de vencimiento de cada ca p let como se muestra en el
siguiente cuadro:

Rango Tasa cup¶on

R · K 1 K 1 + ·

K 1 < R < K 2 R + ·

R ¸ K 2 K 2 + ·
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Cuadro 11.2 Condiciones en la fecha de vencimiento.

Este tipo de instrumento est¶a integrado por: 1) un bono °otante con pagos peri¶odicos de inter¶es,
2) una posici¶on larga sobre un ca p integrado por una serie de ca p lets con precio de ejercicio igual
a la tasa piso y plazo igual al de los cupones que componen el bono y 3) una posici¶on corta sobre
un ca p integrado por una serie de ca p lets, con precio de ejercicio igual a la tasa techo y plazo
igual al de los cupones del bono. El precio de valuaci¶on del CEDE co lla r es:

P V = B f + P D ; (11:31)

donde:

B f : precio te¶orico del bono °otante;

P D : prima de las opciones que integran la estrategia dado por:

P D =

nX
i= 2

(c1 ;i ¡ c2 ;i); (11:32)

donde:

cj;i : precio de un ca p let con precio de ejercicio igual a K j , j = 1;2, para el i-¶esimo periodo;

n : n¶umero de cupones que componen el CEDE estructurado.

La valuaci¶on de cada uno de los componentes del CEDE se lleva a cabo de la siguiente manera.
Primero, se obtiene el precio del bono, despu¶es se determinan los °ujos del bono °otante. El
primer °ujo pendiente de pago se calcula con la tasa cup¶on vigente; mientras que los siguientes
°ujos se calculan con la tasa de mercado al d¶³a de valuaci¶on (en caso que lo especi¯que el
prospecto se agrega la sobretasa) . En el ¶ultimo °ujo se agrega el valor nominal de acuerdo con:

Ã i =

8><
>:

N £ D C i £ T C V (ti ¡ ti¡ 1 ) para i = 1;

N £ D C i £ T C M (ti ¡ ti¡ 1 ) para i = 2;:::;n ¡ 1;
N £ D C i £ T C M (ti ¡ ti¡ 1 ) + N para i = n :

donde:

Ã i : °ujo correspondiente al per¶³odo i;

N : valor nominal;

ti ¡ ti¡ 1 : n¶umero de d¶³as, como proporci¶on de a~no, del i-¶esimo cup¶on;

T C V : tasa del cup¶on vigente, ¶esta es conocida desde el ¶ultimo corte de cup¶on;

T C M : tasa cup¶on de mercado, que corresponde a la tasa de referencia del bono en el d¶³a de
valuaci¶on m¶as la sobretasa especi¯cada en el prospecto.

Posteriormente, se calcula el precio del bono °otante con el valor presente de sus °ujos:

B f =

nX
i= 1

Ã i

(1 + R s ¿ )
D i= ¿

; (11:33)

donde:

D i : n¶umero de d¶³as del cup¶on i (fecha en la que vence el cup¶on imenos la fecha de valuaci¶on)
como proporci¶on de a~no;

n : n¶umero de cupones pendientes de pago, incluyendo al vigente;

¿ : periodo del cup¶on;
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R s : estructura de plazos obtenida a partir de

R s = R ref + º ;

para descontar los °ujos, capitalizable al plazo del cup¶on;

º : sobretasa especi¯cada en el prospecto de la emisi¶on;

R ref : tasa de referencia asociada al periodo cup¶on del bono.

Despu¶es, el valor de la prima para cada ca p let se obtiene mediante la f¶ormula de Black (1976) .
En este caso, el valor de cada ca p let es:

cj;i =
M £ D

1 + f (0;ti¡ 1 ;ti)D
e ¡ r T [f (0;ti¡ 1 ;ti)©(d 1 ) ¡ K ©(d 2 ) ] ; (11:34)

donde:

d 1 =
ln [f (0;ti¡ 1 ;ti)= K j ] +

1
2 ¾

2 T

¾
p
T

;

d 2 = d 1 ¡ ¾
p
T ;

cj;i : prima del i-¶esimo ca p let con precio de ejercicio igual a K j , j = 1;2;

M : valor nominal del bono °otante;

D : plazo fo rw a rd asociado, como proporci¶on de a~no, a la tasa fo rw a rd f (0;ti¡ 1 ;ti) con
referencia en t = 0;

f (0;ti¡ 1 ;ti) : tasa fo rw a rd , obtenida a partir de la curva cup¶on cero correspondiente al
subyacente en el d¶³a de valuaci¶on que va de ti¡ 1 a ti;

r : tasa libre de riesgo continuamente capitalizable;

T : n¶umero de d¶³as al vencimiento del ca p let, como proporci¶on de a~no;

©(¢) : probabilidad acumulada de una variable normal est¶andar;
¾ : volatilidad del rendimiento del subyacente;

En consecuencia, el precio limpio de valuaci¶on del CEDE est¶a dado por la siguiente expresi¶on:

P L V = P V ¡ I D ; (11:35)

donde:

P V : precio sucio de valuaci¶on del CEDE co lla r;

I D : intereses devengados del cup¶on vigente.

1 1 .6 .4 C E D E ° oo r

Esta estructura contempla una estrategia formada por un ° oo r, con lo que se garantiza que la tasa
de inter¶es del bono °otante no sea inferior a cierto nivel acotado por una tasa piso. El n¶umero de
° oo rlets que componen un certi¯cado de dep¶osito TIIE{° oo r, ser¶a igual al total de cupones del
bono menos uno, dado que para el primer cup¶on la tasa se conoce al inicio de la emisi¶on. De esta
manera, si R es el rendimiento de referencia, K 1 es la tasa piso y º es la sobretasa establecida
en el inicio de la emisi¶on, entonces la tasa de inter¶es para los cupones que van desde el segundo
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Cuadro 11.2 Condiciones en la fecha de vencimiento.

Este tipo de instrumento est¶a integrado por: 1) un bono °otante con pagos peri¶odicos de inter¶es,
2) una posici¶on larga sobre un ca p integrado por una serie de ca p lets con precio de ejercicio igual
a la tasa piso y plazo igual al de los cupones que componen el bono y 3) una posici¶on corta sobre
un ca p integrado por una serie de ca p lets, con precio de ejercicio igual a la tasa techo y plazo
igual al de los cupones del bono. El precio de valuaci¶on del CEDE co lla r es:

P V = B f + P D ; (11:31)

donde:

B f : precio te¶orico del bono °otante;

P D : prima de las opciones que integran la estrategia dado por:

P D =

nX
i= 2

(c1 ;i ¡ c2 ;i); (11:32)

donde:

cj;i : precio de un ca p let con precio de ejercicio igual a K j , j = 1;2, para el i-¶esimo periodo;

n : n¶umero de cupones que componen el CEDE estructurado.

La valuaci¶on de cada uno de los componentes del CEDE se lleva a cabo de la siguiente manera.
Primero, se obtiene el precio del bono, despu¶es se determinan los °ujos del bono °otante. El
primer °ujo pendiente de pago se calcula con la tasa cup¶on vigente; mientras que los siguientes
°ujos se calculan con la tasa de mercado al d¶³a de valuaci¶on (en caso que lo especi¯que el
prospecto se agrega la sobretasa) . En el ¶ultimo °ujo se agrega el valor nominal de acuerdo con:

Ã i =

8><
>:

N £ D C i £ T C V (ti ¡ ti¡ 1 ) para i = 1;

N £ D C i £ T C M (ti ¡ ti¡ 1 ) para i = 2;:::;n ¡ 1;
N £ D C i £ T C M (ti ¡ ti¡ 1 ) + N para i = n :

donde:

Ã i : °ujo correspondiente al per¶³odo i;

N : valor nominal;

ti ¡ ti¡ 1 : n¶umero de d¶³as, como proporci¶on de a~no, del i-¶esimo cup¶on;

T C V : tasa del cup¶on vigente, ¶esta es conocida desde el ¶ultimo corte de cup¶on;

T C M : tasa cup¶on de mercado, que corresponde a la tasa de referencia del bono en el d¶³a de
valuaci¶on m¶as la sobretasa especi¯cada en el prospecto.

Posteriormente, se calcula el precio del bono °otante con el valor presente de sus °ujos:

B f =

nX
i= 1

Ã i

(1 + R s ¿ )
D i= ¿

; (11:33)

donde:

D i : n¶umero de d¶³as del cup¶on i (fecha en la que vence el cup¶on imenos la fecha de valuaci¶on)
como proporci¶on de a~no;

n : n¶umero de cupones pendientes de pago, incluyendo al vigente;

¿ : periodo del cup¶on;
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R s : estructura de plazos obtenida a partir de

R s = R ref + º ;

para descontar los °ujos, capitalizable al plazo del cup¶on;

º : sobretasa especi¯cada en el prospecto de la emisi¶on;

R ref : tasa de referencia asociada al periodo cup¶on del bono.

Despu¶es, el valor de la prima para cada ca p let se obtiene mediante la f¶ormula de Black (1976) .
En este caso, el valor de cada ca p let es:

cj;i =
M £ D

1 + f (0;ti¡ 1 ;ti)D
e ¡ r T [f (0;ti¡ 1 ;ti)©(d 1 ) ¡ K ©(d 2 ) ] ; (11:34)

donde:

d 1 =
ln [f (0;ti¡ 1 ;ti)= K j ] +

1
2 ¾

2 T

¾
p
T

;

d 2 = d 1 ¡ ¾
p
T ;

cj;i : prima del i-¶esimo ca p let con precio de ejercicio igual a K j , j = 1;2;

M : valor nominal del bono °otante;

D : plazo fo rw a rd asociado, como proporci¶on de a~no, a la tasa fo rw a rd f (0;ti¡ 1 ;ti) con
referencia en t = 0;

f (0;ti¡ 1 ;ti) : tasa fo rw a rd , obtenida a partir de la curva cup¶on cero correspondiente al
subyacente en el d¶³a de valuaci¶on que va de ti¡ 1 a ti;

r : tasa libre de riesgo continuamente capitalizable;

T : n¶umero de d¶³as al vencimiento del ca p let, como proporci¶on de a~no;

©(¢) : probabilidad acumulada de una variable normal est¶andar;
¾ : volatilidad del rendimiento del subyacente;

En consecuencia, el precio limpio de valuaci¶on del CEDE est¶a dado por la siguiente expresi¶on:

P L V = P V ¡ I D ; (11:35)

donde:

P V : precio sucio de valuaci¶on del CEDE co lla r;

I D : intereses devengados del cup¶on vigente.

1 1 .6 .4 C E D E ° oo r

Esta estructura contempla una estrategia formada por un ° oo r, con lo que se garantiza que la tasa
de inter¶es del bono °otante no sea inferior a cierto nivel acotado por una tasa piso. El n¶umero de
° oo rlets que componen un certi¯cado de dep¶osito TIIE{° oo r, ser¶a igual al total de cupones del
bono menos uno, dado que para el primer cup¶on la tasa se conoce al inicio de la emisi¶on. De esta
manera, si R es el rendimiento de referencia, K 1 es la tasa piso y º es la sobretasa establecida
en el inicio de la emisi¶on, entonces la tasa de inter¶es para los cupones que van desde el segundo



170 C a p¶³tu lo 11 . N ota s estru ctu rad as

hasta el n -¶esimo, ser¶a determinada por las condiciones en la fecha de vencimiento de cada ° oo rlet
que se resumen en el siguiente cuadro:

Rango Tasa cup¶on

Si R · K 1 K 1 + º

Si R > K 1 R + º

Cuadro 11.3 Determinaci¶on de la tasa de inter¶es.

En virtud de que este instrumento representa la estructuraci¶on de una nota integrada por: 1) un
bono °otante con pagos peri¶odicos de inter¶es y 2) una posici¶on larga sobre un ° oo r integrado por
una serie de ° oo rlets con precio de ejercicio igual a la tasa piso y plazo igual al de los cupones
que componen el bono, el precio de valuaci¶on del CEDE TIIE-° oo r est¶a dado por:

P V = B f + Floor; (11:36)

donde:

B f : Precio te¶orico del bono °otante;

Floor : Valor del ° oo r que integra la estrategia.

La valuaci¶on por separado de cada uno de los componentes del CEDE se lleva a cabo de la
siguiente manera. Observe primero que el precio del bono °otante se calcula de la misma manera
que el CEDE co lla r, visto en la secci¶on anterior. El valor de la prima de la opci¶on se obtiene
mediante la f¶ormula de Black (1976) . Las siguientes expresiones determinan el valor de la prima
para el ° oo r que conforma la estructura del certi¯cado de dep¶osito:

Floor =

nX
i= 2

Floorleti;

donde el valor del i-¶esimo ° oo rlet es determinado por:

Floorleti =
M £ (ti ¡ ti¡ 1 )

1 + f (0;ti¡ 1 ;ti) (ti ¡ ti¡ 1 )
e ¡ r (ti¡ ti¡ 1 ) [¡ f (0;ti¡ 1 ;ti)©(¡ d 1 ) + K ©(¡ d 2 ) ] (11:37) ;

donde:

d 1 =
ln [f (0;ti¡ 1 ;ti)= K ] +

1
2 ¾

2 (ti ¡ ti¡ 1 )

¾
p
(ti ¡ ti¡ 1 )

;

d 2 = d 1 ¡ ¾
p
(ti ¡ ti¡ 1 );

con:
M : Valor nominal del bono °otante;

f (0;ti¡ 1 ;ti) : Tasa fo rw a rd , obtenida a partir de la curva cup¶on cero correspondiente al
subyacente en el d¶³a de valuaci¶on que va de ti¡ 1 a ti;

r : Tasa libre de riesgo continuamente capitalizable;

©(¢) : Probabilidad acumulada de una variable aleatoria normal est¶andar;
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¾ : Volatilidad del rendimiento del subyacente;

Por ¶ultimo, el precio limpio de valuaci¶on del CEDE est¶a dado por:

P L V = P V ¡ I D ; (11:38)

donde, como antes:

P V : Precio sucio de valuaci¶on del CEDE co lla r;

I D : Intereses devengados del cup¶on vigente.

1 1 .6 .5 C E D E g a n a si su b e y C E D E g a n a si b a ja
Este tipo de instrumentos contemplan una opci¶on de tipo binaria ca sh o r n o th in g cuyo sub-
yacente es regularmente el tipo de cambio FIX determinado por Banco de M¶exico o bien la tasa
de subasta de CETES a 28 d¶³as. No obstante, la caracter¶³stica binaria del pago al vencimiento
de la opci¶on incorporada en esta nota no es dependiente de la trayectoria del subyacente. En
este sentido, una opci¶on ca sh o r n o th in g paga un monto preestablecido X al vencimiento si la
opci¶on en la fecha de ejercicio termina in th e m o n ey . Dado que este instrumento representa una
estructura integrada por: 1) un bono cup¶on cero y 2) una opci¶on de tipo binaria ca sh o r n o th in g ,
con precio de ejercicio igual al nivel inicial del tipo de cambio establecido en el prospecto de la
emisi¶on, el precio de valuaci¶on del CEDE gana si sube (gana si baja) est¶a dado por:

P V = B + P D ; (11:39)

donde:

B : Precio del bono cup¶on cero;

P D : Prima de la opci¶on binaria ca sh o r n o th in g inmersa en el CEDE determinada por:

P D = cb para un CEDE gana si sube;

P D = p b para un CEDE gana si baja:

La valuaci¶on por separado de cada componente del CEDE se determina de la siguiente manera.
En primer lugar, el valor del bono cup¶on cero en la fecha de valuaci¶on est¶a determinado por:

B =
N

1 + R (t;T ) (T ¡ t) :

Despu¶es, el valor de la prima de la opci¶on puede obtenerse mediante la f¶ormula de Reiner y
Rubinstein (1991) para valuaci¶on de opciones binarias ca sh o r n o th in g . Las siguientes expresiones
determinan, respectivamente, el valor de la prima de la opci¶on inmersa en un CEDE gana si sube
(ca ll) y para un CEDE gana si baja (p u t) :

cb = X e
¡ r (T ¡ t)©(d );

p b = X e
¡ r (T ¡ t)©(¡ d );

donde:

d =
ln (S t= K ) +

¡
r ¡ rf ¡ 1

2 ¾
2
¢
(T ¡ t)

¾
p
(T ¡ t)

;

X = N
T I M £ ¿
360

;

donde:
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hasta el n -¶esimo, ser¶a determinada por las condiciones en la fecha de vencimiento de cada ° oo rlet
que se resumen en el siguiente cuadro:

Rango Tasa cup¶on

Si R · K 1 K 1 + º

Si R > K 1 R + º

Cuadro 11.3 Determinaci¶on de la tasa de inter¶es.

En virtud de que este instrumento representa la estructuraci¶on de una nota integrada por: 1) un
bono °otante con pagos peri¶odicos de inter¶es y 2) una posici¶on larga sobre un ° oo r integrado por
una serie de ° oo rlets con precio de ejercicio igual a la tasa piso y plazo igual al de los cupones
que componen el bono, el precio de valuaci¶on del CEDE TIIE-° oo r est¶a dado por:

P V = B f + Floor; (11:36)

donde:

B f : Precio te¶orico del bono °otante;

Floor : Valor del ° oo r que integra la estrategia.

La valuaci¶on por separado de cada uno de los componentes del CEDE se lleva a cabo de la
siguiente manera. Observe primero que el precio del bono °otante se calcula de la misma manera
que el CEDE co lla r, visto en la secci¶on anterior. El valor de la prima de la opci¶on se obtiene
mediante la f¶ormula de Black (1976) . Las siguientes expresiones determinan el valor de la prima
para el ° oo r que conforma la estructura del certi¯cado de dep¶osito:

Floor =

nX
i= 2

Floorleti;

donde el valor del i-¶esimo ° oo rlet es determinado por:

Floorleti =
M £ (ti ¡ ti¡ 1 )

1 + f (0;ti¡ 1 ;ti) (ti ¡ ti¡ 1 )
e ¡ r (ti¡ ti¡ 1 ) [¡ f (0;ti¡ 1 ;ti)©(¡ d 1 ) + K ©(¡ d 2 ) ] (11:37);

donde:

d 1 =
ln [f (0;ti¡ 1 ;ti)= K ] +

1
2 ¾

2 (ti ¡ ti¡ 1 )

¾
p
(ti ¡ ti¡ 1 )

;

d 2 = d 1 ¡ ¾
p
(ti ¡ ti¡ 1 );

con:
M : Valor nominal del bono °otante;

f (0;ti¡ 1 ;ti) : Tasa fo rw a rd , obtenida a partir de la curva cup¶on cero correspondiente al
subyacente en el d¶³a de valuaci¶on que va de ti¡ 1 a ti;

r : Tasa libre de riesgo continuamente capitalizable;

©(¢) : Probabilidad acumulada de una variable aleatoria normal est¶andar;
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¾ : Volatilidad del rendimiento del subyacente;

Por ¶ultimo, el precio limpio de valuaci¶on del CEDE est¶a dado por:

P L V = P V ¡ I D ; (11:38)

donde, como antes:

P V : Precio sucio de valuaci¶on del CEDE co lla r;

I D : Intereses devengados del cup¶on vigente.

1 1 .6 .5 C E D E g a n a si su b e y C E D E g a n a si b a ja
Este tipo de instrumentos contemplan una opci¶on de tipo binaria ca sh o r n o th in g cuyo sub-
yacente es regularmente el tipo de cambio FIX determinado por Banco de M¶exico o bien la tasa
de subasta de CETES a 28 d¶³as. No obstante, la caracter¶³stica binaria del pago al vencimiento
de la opci¶on incorporada en esta nota no es dependiente de la trayectoria del subyacente. En
este sentido, una opci¶on ca sh o r n o th in g paga un monto preestablecido X al vencimiento si la
opci¶on en la fecha de ejercicio termina in th e m o n ey . Dado que este instrumento representa una
estructura integrada por: 1) un bono cup¶on cero y 2) una opci¶on de tipo binaria ca sh o r n o th in g ,
con precio de ejercicio igual al nivel inicial del tipo de cambio establecido en el prospecto de la
emisi¶on, el precio de valuaci¶on del CEDE gana si sube (gana si baja) est¶a dado por:

P V = B + P D ; (11:39)

donde:

B : Precio del bono cup¶on cero;

P D : Prima de la opci¶on binaria ca sh o r n o th in g inmersa en el CEDE determinada por:

P D = cb para un CEDE gana si sube;

P D = p b para un CEDE gana si baja:

La valuaci¶on por separado de cada componente del CEDE se determina de la siguiente manera.
En primer lugar, el valor del bono cup¶on cero en la fecha de valuaci¶on est¶a determinado por:

B =
N

1 + R (t;T ) (T ¡ t) :

Despu¶es, el valor de la prima de la opci¶on puede obtenerse mediante la f¶ormula de Reiner y
Rubinstein (1991) para valuaci¶on de opciones binarias ca sh o r n o th in g . Las siguientes expresiones
determinan, respectivamente, el valor de la prima de la opci¶on inmersa en un CEDE gana si sube
(ca ll) y para un CEDE gana si baja (p u t) :

cb = X e
¡ r (T ¡ t)©(d );

p b = X e
¡ r (T ¡ t)©(¡ d );

donde:

d =
ln (S t= K ) +

¡
r ¡ rf ¡ 1

2 ¾
2
¢
(T ¡ t)

¾
p
(T ¡ t)

;

X = N
T I M £ ¿
360

;

donde:
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cb : Prima de la opci¶on ca ll ca sh o r n o th in g (gana si sube) ,

p b : Prima de la opci¶on p u t ca sh o r n o th in g (gana si baja) ,

X : Monto preestablecido desde la emisi¶on si la opci¶on expira in th e m o n ey representado
por la tasa de inter¶es m¶axima (T I M ) ,

S t : Valor del subyacente,

K : Precio de ejercicio,

r : Tasa libre de riesgo compuesta de manera continua,

rf : Tasa libre de riesgo extranjera compuesta de manera continua,

©(¢) : Probabilidad acumulada de una variable aleatoria normal est¶andar,
¾ : Volatilidad del rendimiento del subyacente,

T ¡ t :N¶umero de d¶³as al vencimiento de la opci¶on, como proporci¶on de a~no,
¿ : Plazo de la emisi¶on,

T I M : Tasa de inter¶es m¶axima establecida en el prospecto de la emisi¶on.

1 1 .6 .6 C E D E kn ock o u t d o w n a n d o u t y C E D E kn ock
o u t u p a n d o u t
Los CEDES kn ock o u t son certi¯cados de dep¶osito que llevan inmersa una opci¶on binaria de
barrera, la cual por lo regular se encuentra ligada al comportamiento de la paridad cambiaria
peso-d¶olar. La principal caracter¶³stica de este tipo de notas estructuradas es que el rendimiento
que pueden generar se paga al vencimiento y depende de si el subyacente alcanza o no la barrera
especi¯cada en los t¶erminos del contrato. El per¯l de pago de un CEDE kn ock o u t del tipo d o w n
a n d o u t es:

N si en alg¶un tiempo t S t · H L ;
N + X si para todo tiempo t S t> H L :

Mientras que para un CEDE kn ock o u t del tipo u p a n d o u t, el per¯l de pago es:

N + X si para todo tiempo t S t < H U ;

N si en alg¶un tiempo t S t¸ H U :

donde:

S t : Valor del subyacente,

N : Valor nominal del CEDE,

X : Flujo generado por el rendimiento establecido en el contrato,

H L : Barrera inferior del subyacente que se especi¯ca para un CEDE d o w n a n d o u t,

H U : Barrera superior del subyacente que se especi¯ca para un CEDE u p a n d o u t.

La barrera para cada uno de los CEDES (H L y H U ) se establece en la fecha de emisi¶on del
certi¯cado. Para el d o w n a n d o u t, la barrera se encuentra por debajo del nivel del subyacente a
la fecha de emisi¶on, mientras que en el u p a n d o u t, la barrera tiene un nivel superior.

Dado que este tipo de instrumentos representan la estructuraci¶on de una nota integrada
por: 1) un bono cuyo valor al vencimiento es igual al 100% del capital invertido y 2) una opci¶on
binaria d o w n a n d o u t (u p a n d o u t) donde el subyacente es la paridad cambiara FIX MXP/USD
con plazo igual al del bono, el precio de valuaci¶on del CEDE est¶a dado por:

P V = B + P D ;

donde:

C a p¶³tu lo 11 . N ota s estru ctu rad as 173

B : Precio del bono cup¶on cero;

P D : Prima de la opci¶on binaria de barrera insertada en el CEDE determinada por:

P D =

(
cO d o w n a n d o u t;

cU u p a n d o u t,

donde:

cO : Prima de una opci¶on binaria de barrera d o w n a n d o u t,

cU : Prima de una opci¶on binaria de barrera u p a n d o u t.

La valuaci¶on de cada componente del CEDE se determina de la siguiente manera. El valor del
bono cup¶on cero en la fecha de valuaci¶on se calcula mediante:

B =
N

1 + R (t;T ) (T ¡ t)

El precio de las opciones d o w n a n d o u t y u p a n d o u t utiliza el modelo propuesto por Rubinstein
y Reiner (1991) :

P D = A ¡ C ;

donde

A = X r ¡ T N
³
' x 1 ¡ ' ¾

p
T ¡ t

´
;

C = X r

μ
H

S t

¶2 ¸ ¡ 2

N
³
´ y 1 ¡ ´ ¾

p
T ¡ t

´

con

x 1 =

μ
ln(S t= H )

¾
p
T ¡ t

¶
+ ¸ ¾

p
T ¡ t;

y 1 =

μ
ln(H = S t)

¾
p
T ¡ t

¶
+ ¸ ¾

p
T ¡ t;

¸ = 1 +
¹

¾ 2
;

¹ = ln

μ
r

½

¶
¡ 1
2
¾ 2 ;

donde:

X : Monto preestablecido desde la emisi¶on si la opci¶on expira in th e m o n ey representado
por la tasa de inter¶es m¶axima (TIM) ,

r : 1 + tasa libre de riesgo,

¾ : Volatilidad del rendimiento del subyacente,

©(¢) : Probabilidad acumulada de una variable aleatoria normal est¶andar,
H : Barrera,

S t : Precio del subyacente,

½ : 1 + tasa de rendimiento del activo subyacente asociada al plazo anualizado.

' y ´ son t¶erminos binarios cuyo valor depende del tipo de opci¶on,

' = 1; ´ = 1, para la opci¶on d o w n a n d o u t (cO ) ,

' = ¡ 1; ´ = ¡ 1, para la opci¶on u p a n d o u t (cU ) .
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cb : Prima de la opci¶on ca ll ca sh o r n o th in g (gana si sube) ,

p b : Prima de la opci¶on p u t ca sh o r n o th in g (gana si baja) ,

X : Monto preestablecido desde la emisi¶on si la opci¶on expira in th e m o n ey representado
por la tasa de inter¶es m¶axima (T I M ) ,

S t : Valor del subyacente,

K : Precio de ejercicio,

r : Tasa libre de riesgo compuesta de manera continua,

rf : Tasa libre de riesgo extranjera compuesta de manera continua,

©(¢) : Probabilidad acumulada de una variable aleatoria normal est¶andar,
¾ : Volatilidad del rendimiento del subyacente,

T ¡ t :N¶umero de d¶³as al vencimiento de la opci¶on, como proporci¶on de a~no,
¿ : Plazo de la emisi¶on,

T I M : Tasa de inter¶es m¶axima establecida en el prospecto de la emisi¶on.

1 1 .6 .6 C E D E kn ock o u t d o w n a n d o u t y C E D E kn ock
o u t u p a n d o u t
Los CEDES kn ock o u t son certi¯cados de dep¶osito que llevan inmersa una opci¶on binaria de
barrera, la cual por lo regular se encuentra ligada al comportamiento de la paridad cambiaria
peso-d¶olar. La principal caracter¶³stica de este tipo de notas estructuradas es que el rendimiento
que pueden generar se paga al vencimiento y depende de si el subyacente alcanza o no la barrera
especi¯cada en los t¶erminos del contrato. El per¯l de pago de un CEDE kn ock o u t del tipo d o w n
a n d o u t es:

N si en alg¶un tiempo t S t · H L ;
N + X si para todo tiempo t S t> H L :

Mientras que para un CEDE kn ock o u t del tipo u p a n d o u t, el per¯l de pago es:

N + X si para todo tiempo t S t < H U ;

N si en alg¶un tiempo t S t¸ H U :

donde:

S t : Valor del subyacente,

N : Valor nominal del CEDE,

X : Flujo generado por el rendimiento establecido en el contrato,

H L : Barrera inferior del subyacente que se especi¯ca para un CEDE d o w n a n d o u t,

H U : Barrera superior del subyacente que se especi¯ca para un CEDE u p a n d o u t.

La barrera para cada uno de los CEDES (H L y H U ) se establece en la fecha de emisi¶on del
certi¯cado. Para el d o w n a n d o u t, la barrera se encuentra por debajo del nivel del subyacente a
la fecha de emisi¶on, mientras que en el u p a n d o u t, la barrera tiene un nivel superior.

Dado que este tipo de instrumentos representan la estructuraci¶on de una nota integrada
por: 1) un bono cuyo valor al vencimiento es igual al 100% del capital invertido y 2) una opci¶on
binaria d o w n a n d o u t (u p a n d o u t) donde el subyacente es la paridad cambiara FIX MXP/USD
con plazo igual al del bono, el precio de valuaci¶on del CEDE est¶a dado por:

P V = B + P D ;

donde:

C a p¶³tu lo 11 . N ota s estru ctu rad as 173

B : Precio del bono cup¶on cero;

P D : Prima de la opci¶on binaria de barrera insertada en el CEDE determinada por:

P D =

(
cO d o w n a n d o u t;

cU u p a n d o u t,

donde:

cO : Prima de una opci¶on binaria de barrera d o w n a n d o u t,

cU : Prima de una opci¶on binaria de barrera u p a n d o u t.

La valuaci¶on de cada componente del CEDE se determina de la siguiente manera. El valor del
bono cup¶on cero en la fecha de valuaci¶on se calcula mediante:

B =
N

1 + R (t;T ) (T ¡ t)

El precio de las opciones d o w n a n d o u t y u p a n d o u t utiliza el modelo propuesto por Rubinstein
y Reiner (1991) :

P D = A ¡ C ;

donde

A = X r ¡ T N
³
' x 1 ¡ ' ¾

p
T ¡ t

´
;

C = X r

μ
H

S t

¶2 ¸ ¡ 2

N
³
´ y 1 ¡ ´ ¾

p
T ¡ t

´

con

x 1 =

μ
ln(S t= H )

¾
p
T ¡ t

¶
+ ¸ ¾

p
T ¡ t;

y 1 =

μ
ln(H = S t)

¾
p
T ¡ t

¶
+ ¸ ¾

p
T ¡ t;

¸ = 1 +
¹

¾ 2
;

¹ = ln

μ
r

½

¶
¡ 1
2
¾ 2 ;

donde:

X : Monto preestablecido desde la emisi¶on si la opci¶on expira in th e m o n ey representado
por la tasa de inter¶es m¶axima (TIM) ,

r : 1 + tasa libre de riesgo,

¾ : Volatilidad del rendimiento del subyacente,

©(¢) : Probabilidad acumulada de una variable aleatoria normal est¶andar,
H : Barrera,

S t : Precio del subyacente,

½ : 1 + tasa de rendimiento del activo subyacente asociada al plazo anualizado.

' y ´ son t¶erminos binarios cuyo valor depende del tipo de opci¶on,

' = 1; ´ = 1, para la opci¶on d o w n a n d o u t (cO ) ,

' = ¡ 1; ´ = ¡ 1, para la opci¶on u p a n d o u t (cU ) .
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1 1 .6 .7 C E D E d u a l tip o d e c a m b io
La estructura de este CEDE contempla una opci¶on de tasas de inter¶es. Este instrumento adiciona
a la tasa de rendimiento m¶³nima garantizada (TMG) un rendimiento que est¶a en funci¶on de la
paridad cambiaria MXP/USD. Esta nota tiene estructurado un bu llet bo n d con una tasa m¶³nima
garantizada ¯ja, la cual se determina al inicio de la emisi¶on.

El subyacente de estos certi¯cados de dep¶osito es el rendimiento del tipo de cambio FIX
que se obtenga en una fecha espec¶³¯ca, respecto a un nivel inicial de tipo de cambio MXP/USD
establecido por el emisor al inicio del certi¯cado de dep¶osito.

Este instrumento se integra por: 1) un bono (bu llet bo n d ) cuyo ¶unico cup¶on se paga al
vencimiento, junto con el principal 100% garantizado y 2) una opci¶on europea de tasas de inter¶es,
con precio de ejercicio igual a la tasa m¶³nima garantizada establecida en el prospecto de la emisi¶on.

El precio sucio de valuaci¶on del CEDE dual tipo de cambio es:

P V = B b + P D ;

donde:

B b : Precio del bu llet bo n d ;

P D : Prima de la opci¶on de tasas de inter¶es incorporada en el CEDE calculada mediante:

P D = max (T M G ;T R ) ;

donde:

T M G : Tasa m¶³nima garantizada establecida en el prospecto de la emisi¶on;

T R : Tasa de rendimiento ligada al tipo de cambio ¯nal.

La valuaci¶on de cada componente del CEDE se obtiene a continuaci¶on: primero se calcula el
precio del bu llet bo n d , mismo que liquidar¶a a su vencimiento el 100% del capital invertido (valor
nominal establecido en el prospecto) , m¶as los intereses devengados a la tasa m¶³nima garantizada.
De esta manera, el valor del bono est¶a dado por:

B b =
N £ (1 + T M G (¿ = 360) )
1 + R (t;T ) (T ¡ t) ;

donde

N : Valor nominal del CEDE.

T M G : Tasa m¶³nima garantizada establecida en el prospecto de la emisi¶on.

¿ : Plazo de la emisi¶on.

R : Tasa de rendimiento asociada al n¶umero de d¶³as por vencer, que se obtiene de las curvas
nominales bancarias.

T ¡ t : D¶³as por vencer de la emisi¶on a la fecha de valuaci¶on.

Posteriormente, la prima de la opci¶on se obtiene a partir de la f¶ormula propuesta por Black
(1976) para valuaci¶on de futuros de tasa. Sin embargo, existen algunas consideraciones que hay
que tomar en cuanta en la valuaci¶on de la opci¶on de tasas de inter¶es inmersa en este tipo de
nota:

(i) El pa y-o ® de la opci¶on inmersa en el CEDE es ajustado mediante un factor o porcentaje
de garant¶³a establecido en el prospecto de la emisi¶on, es decir, el tipo de cambio ¯nal debe
ajustarse por dicho factor.
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(ii) El rendimiento adicional a la tasa m¶³nima garantizada que puede pagar el certi¯cado de
dep¶osito es liquidado justamente al vencimiento de la emisi¶on junto con el valor al venci-
miento del bu llet bo n d con el cual fue estructurada la nota. Por esta raz¶on, el valor futuro de
dicho rendimiento (en caso de que ¶este tenga valor en la fecha de valuaci¶on) , es descontado
desde la fecha de vencimiento del certi¯cado de dep¶osito.

(iii) Dado que el prospecto de la emisi¶on establece una fecha determinada para la observaci¶on
del tipo de cambio ¯nal (FIX ¯nal) que ser¶a tomado como referencia a ¯n de obtener el
valor de la opci¶on al vencimiento. El valor del tipo de cambio de referencia para cada uno
de los d¶³as que van desde la fecha de emisi¶on hasta la fecha de la observaci¶on es calculado
de la siguiente manera:

T C reft = F I X t + P F ;

donde:

F I X t : Tipo de cambio FIX dado a conocer por Banco de M¶exico en la fecha de valuaci¶on
t.

P F : Puntos fo rw a rd del d¶³a de la valuaci¶on.

(iv ) Con el tipo de cambio de referencia obtenido a partir del inciso anterior, se calcula la tasa
de rendimiento ligada al tipo de cambio ¯nal T C f ;t a la fecha de valuaci¶on mediante:

T R f = max

·μ
T C f ;t £ F
T C i

¡ 1
¶
1

¿
;0

¸
;

donde:

T R f : Tasa de rendimiento ligada al tipo de cambio ¯nal.

T C f ;t : Tipo de cambio de referencia en la fecha de valuaci¶on t.

F : Factor establecido en el prospecto de la emisi¶on (Porcentaje de Garant¶³a) .

T C i : Tipo de cambio inicial.

¿ : Plazo de la emisi¶on como proporci¶on de a~no.

Bajo las consideraciones anteriormente expuestas, la prima de la opci¶on de tasas con la cual es
estructurado el certi¯cado de dep¶osito se obtiene a partir de:

P D = N £ ¿ e ¡ r (T ¡ t) [T R f ©(d 1 ) ¡ T M G ©(d 2 ) ] ;

donde:

d 1 =
ln (T R f = T M G ) +

¡
1
2 ¾

2
¢
(T ¡ t)

¾
p
T ¡ t

;

d 2 = d 1 ¡ ¾
p
T ¡ t;

donde:

N : Valor nominal del CEDE;

¿ : Plazo de la emisi¶on del CEDE;

r : Tasa libre de riesgo compuesta de manera continua;

T R f : Tasa de rendimiento ligada al tipo de cambio ¯nal;

T M G : Tasa m¶³nima garantizada establecida en el prospecto de la emisi¶on;

©(¢) : Probabilidad acumulada de una variable aleatoria normal est¶andar;
¾ : Volatilidad del rendimiento del subyacente;

T ¡ t : N¶umero de d¶³as al vencimiento de la opci¶on;
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1 1 .6 .7 C E D E d u a l tip o d e c a m b io
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Posteriormente, la prima de la opci¶on se obtiene a partir de la f¶ormula propuesta por Black
(1976) para valuaci¶on de futuros de tasa. Sin embargo, existen algunas consideraciones que hay
que tomar en cuanta en la valuaci¶on de la opci¶on de tasas de inter¶es inmersa en este tipo de
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de garant¶³a establecido en el prospecto de la emisi¶on, es decir, el tipo de cambio ¯nal debe
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¾ : Volatilidad del rendimiento del subyacente;

T ¡ t : N¶umero de d¶³as al vencimiento de la opci¶on;
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En consecuencia, el precio limpio de valuaci¶on del CEDE est¶a dado por:

P L V = P V ¡ I D ;

donde, como antes, P V es el precio sucio del CEDE dual tipo de cambio e I D son los intereses
devengados del cup¶on vigente.

1 1 .7 B ib lio g ra f¶³a

Black, F. (1976) . The Pricing of Commodity Contracts, T h e J o u rn a l o f F in a n cia l E co n o m ics,
Vol. 3, No. 1-2, pp. 167-179.

Black, F. , and M. Scholes (1973) . The Pricing of Options and Corporate Liabilities, T h e J o u rn a l
o f P o litica l E co n o m y , Vol. 81 , No. 3, pp. 637-654.

Choudhry, M. (2004) . Corporate bonds and structured ¯nancial products, Elsevier Butter-
worth {Heinemann, Oxford; UK.

Das, S. (2000) . Credit derivatives and credit linked notes, John Wiley and Sons, Singapore.

Fabozzi, F. J. (2006) . Handbook of Structured Financial Products; Frank J. Fabozzi Editors,
NY, USA; 1st. ed.

Hull, J. C. (2005) . Options, Futures and Other Derivatives (6th Edition) . Prentice Hall Inter-
national, UK.

Hull, J. , and A, White (1990) . Pricing Interest Rate Derivatives Securities. R eview o f F in a n cia l
S tu d ies, Vol. 3. No. 4, pp. 573-592.

Jamshidian, F. (1973) . An Exact Bond Option Pricing Formula , T h e J o u rn a l o f F in a n ce , Vol.
44, No. 1 , pp. 205-20.

Manual de Metodolog¶³as de Valmer (2007) . Valuaci¶on Operativa y Referencias de Mercado S.A.
de C.V.

McCann, K. , and Cilia, J. (1994) . Structured Notes. Federal Reserve Bank of Chicago, Financial
Markets Unit (Supervision and Regulation) , manuscript.

Rubinstein, M. , and E. Reiner (1991) . Breaking down the barriers, R isk , Vol. 4, pp. 28-35.

Venegas Mart¶³nez, Francisco (2006) . Riesgos ¯nancieros y econ¶omicos (productos derivados
y decisiones econ¶omicas bajo incertidumbre) . 1a. Ed. , International Thomson Editors,
M¶exico.

C a p¶³tu lo 11 . N ota s estru ctu rad as 177

1 1 .8 E je rc ic io s

1 1 .1 Existen una gran gama de posibilidades dentro de la confecci¶on de instrumentos estruc-
turados, aunque existen estilos de estos instrumentos que est¶an ya de¯nidos dentro de los
mercados. Uno de ellos son las notas llamadas \Set up's" Estas notas son bonos con pa-
gos de cup¶on crecientes en determinadas fechas, pero con la caracter¶³stica de ser redimibles
(llamables) por el emisor justo antes del pago del cup¶on. Para ejempli¯carlo, considere en
un bono de valor nominal de $100, cuya tasa de ejercicio sea de 8.0% en una entorno donde
la tasa libre de riesgo es de 5%, la volatilidad de la tasa libre de riesgo es de 20% y que
adem¶as muestra las siguientes caracter¶³sticas

Fecha Tasa de cup¶on Redimible

Ene-07 0.06 no

Ene-08 0.06 no

Ene-09 0.08 no

Ene-10 0.1 si

Cuadro 11.4 Pago de cupones y posibilidades de remisi¶on del bono.

S o lu c i¶o n : El valor de los instrumentos estructurados es, a la fecha, uno de los temas de van-
guardia dentro de la investigaci¶on ¯nanciera. Aunque los m¶etodos de valuaci¶on actuales no
toman en cuenta las relaciones entre el precio del bono y las opciones incrustados en ellas (los
val¶uan por separado) , son la mejor aproximaci¶on para la valuaci¶on diaria de estos h¶³bridos.

Iniciaremos la valuaci¶on del bono bajo el supuesto de que la opci¶on de compra europea en
la que se encuentra corto el tenedor del bono no es ejercida. Este supuesto nos lleva a que el
precio del bono es igual a la suma de los valores presentes de los cupones desde el periodo 1 hasta
el periodo n m¶as el valor presente del nominal; pagadero en el ¶ultimo periodo, lo que se puede

leer como: B t =
nP
t:1
rctN (1 + r f )

¡ t
+ N (1 + r f )

¡ n
. De lo anterior; la conocida ecuaci¶on para

obtener el precio de un bono cuponado; podemos inferir que el precio del bono es:

B t =
6

(1:05) 1
+

6

(1:05) 2
+

8

(1:05) 3
+

10

(1:05) 4
+

100

(1:05) 4
= 108:5644356:

Si supone que la estructura de plazo es plana; i.e. la tasa de inter¶es es la misma para todos los
plazos. Este supuesto se hace por simplicidad, pero si se aplica la estructura de plazo real, los
resultados seguir¶an la misma l¶ogica.

Ahora se procede a valuar la opci¶on europea de compra que va impl¶³cita en el bono.
Comencemos por entender la posici¶on del tenedor del bono en esta opci¶on. Como puede suponer
el lector, la opci¶on de recompra implica que el emisor ser¶a liberado de sus obligaciones a cambio
del pago de una cantidad preestablecida; generalmente el valor nominal del bono; si la tasa de
inter¶es subyacente pasa un nivel previamente acordado; K . Para seguir con el ejercicio, suponga
que el emisor \llamar¶a" el bono si la tasa de inter¶es subyacente S t, es menor a la tasa de ejercicio
dado que le ser¶a m¶as barato ¯nanciarse en el mercado que seguir con el pago del bono. Todo lo
anterior, apunta a que el tenedor del bono se encuentra corto en una opci¶on de compra del tipo
europea, la cual se valuar¶a a continuaci¶on. Sabemos de cap¶³tulos anteriores que el precio de una
opci¶on europea de compra est¶a dado por:

C B = N (T ¡ t)e ¡ r (T ¡ t) [F 0©(d 1 ) ¡ K ©(d 2 ) ]

d 1 =
ln (F 0 = K ) + ¾

2 (T ¡ t)= 2
¾
p
T ¡ t

d 2 = d 1 ¡ ¾
p
T ¡ t:
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1 1 .8 E je rc ic io s
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mercados. Uno de ellos son las notas llamadas \Set up's" Estas notas son bonos con pa-
gos de cup¶on crecientes en determinadas fechas, pero con la caracter¶³stica de ser redimibles
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Si supone que la estructura de plazo es plana; i.e. la tasa de inter¶es es la misma para todos los
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Lo que lleva a d 1 =
ln (:0 5 / 0 :0 8 )+ 0 :2 2 (4 )/2

0 :2
p

4
= ¡ 0:9750090731 y d 2 = ¡ 1:375009073. Una vez que se

buscan estos valores en la tabla normal (o sus aproximados) se tiene que © (d 1 ) = 0:1647778797 y
© (d 2 ) = 0:0845643159. Usando estos valores se puede decir que la prima por la opci¶on de compra
(usando el modelo de Black tal y como se explica en este cap¶³tulo) es de C B = 0:48264136. Se
mencion¶o que al comprar esta clase de bonos, el tenedor quedaba corto en una opci¶on europea de
compra, por lo que tiene derecho a recibir una prima (el valor anteriormente calculado) , la cual
se debe descontar del precio al que se adquirir¶a el bono, por lo que el precio ¯nal del instrumento
ser¶a el precio del bono sin opci¶on menos la prima de la misma, esto es 108.0817942.

Este resultado debe de ser manejado con prudencia pues los supuestos que respaldan la
valuaci¶on de opciones en el modelo de Black, se han trasladado a nuestro ejercicio. El supuesto
m¶as problem¶atico es la distribuci¶on lognormal del subyacente, lo cual no es cre¶³ble en una tasa
de inter¶es (puesto que la evidencia emp¶³rica indica que presentan reversi¶on a la media) . Tambi¶en
se debe tener cuidado con el supuesto de volatilidad constante y por lo tanto con la \sonrisa de
volatilidad" . A¶un con todos sus bemoles, esta forma de valuaci¶on es la m¶as usada en el mercado
hoy en d¶³a y sirve para dar una referencia del precio justo del instrumento. Es responsabilidad
de cada agente el re¯nar o modi¯car la metodolog¶³a para obtener mejores valuaciones y buscan
con ello una ganancia dentro del mercado.

1 1 .2 El lector ha podido constatar que las notas estructuradas son en esencia bonos con alguna(s)
clase(s) de opci¶on(es) pegadas a ¶el, y que esta opci¶on puede cambiar dr¶asticamente el per¯l
de pagos del bono. A continuaci¶on se dar¶a un ejemplo de el riesgo mercado aparejado a
un instrumento estructurado calculando la duraci¶on (una medida usada para cuanti¯car el
riesgo de los bonos) del bono con y sin la opci¶on.

S o lu c i¶o n : La duraci¶on de un bono es la medida de cuanto tiempo tarda; en promedio; el tenedor
del bono en recuperar su inversi¶on. Esta es expresada mediante

D =

nX
i= 1

ti

·
cie

¡ y ti

B

¸

En el Cuadro (11 .5) siguiente se muestra que la duraci¶on del bono anterior; suponiendo que la
opci¶on no es ejercida; es de 3:665991202:

Duraci¶on del bono cuando la opci¶on no es ejercida

yield = 0.07 Nominal =100 Precio 101.2969653
de bono

T Fecha Tasa Cup¶on Flujo VP Flujo Participaci¶on Tiempo £
cup¶on Ponderaci¶on

1 Ene-07 0.06 6 6 5.607476636 0.055356808 0.055356808

2 Ene-08 0.06 6 6 5.24063237 0.051735334 0.103470669

3 Ene-09 0.08 8 8 6.530383015 0.064467706 0.193403119

4 Ene-10 0.1 10 110 83.91847333 0.828440152 3.313760606

§ 130 101.2969653 1 3.665991202

Cuadro 11.5 Duraci¶on del bono cuando la opci¶on no es ejercida.
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Ahora; dentro del Cuadro 11.6; se muestra el mismo c¶alculo cuando la opci¶on es ejercida.
Como puede observar el lector la duraci¶on cae dr¶asticamente a 2:833795863 generando una nueva
fuente de incertidumbre para el inversionista a pesar de que por construcci¶on ambos bonos tienen
el mismo yield (tasa interna de retorno que hace la suma de los °ujos; incluida inversi¶on; cero) .

Duraci¶on del bono cuando la opci¶on es ejercida

yield = 0.07 Nominal =100 Precio 99.00827971
de bono

T Fecha Tasa Cup¶on Flujo VP Flujo Participaci¶on Tiempo £
cup¶on Ponderaci¶on

1 Ene-07 0.06 6 6 5.607476636 0.056636441 0.056636441

2 Ene-08 0.06 6 6 5.24063237 0.052931254 0.105862507

3 Ene-09 0.08 8 108 88.1601707 0.890432305 2.671296915

§ 120 99.00827971 1 2.833795863

Cuadro 11.6 Duraci¶on del bono cuando la opci¶on es ejercida.

Es posible hacer escenarios sobre el cambio porcentual en el precio de un bono ante cambios en
su yield si se conoce su duraci¶on. Esta relaci¶on est¶a dada por:

¢B

B
= ¡ D ¢y :

Ahora suponga que se mueve el yield un punto base (0.0001) ; para ambos casos; esto conduce a
cambios de valores de

¢B = ¡ D ¢y B = ¡ 3:665991202 £ 0:0001 £ 101:2969653 = ¡ 0:03713537836

cuando la opci¶on no es ejercida y de

¢B = ¡ D ¢y B = ¡ 2:833795863 £ 0:0001 £ 99:00827971 = ¡ 0:02805692534

cuando la opci¶on es ejercida. Aunque todos estos c¶alculos se basan en la idea de que la tasa
yield se compone continuamente; para arreglarlo se usa la duraci¶on modi¯cada: ¢B = ¡ D ¢ y B

1 + y = m ;

se puede ver que un aumento de 0.0001 en la tasa yield genera p¶erdidas de 4 y 3 centavos
(aproximadamente) respectivamente por bono. Cuando las opciones abarcan m¶as periodos, los
cambios son m¶as dram¶aticos y representan una fuente de incertidumbre a¶un mayor para los
inversionistas.

1 1 .3 Ahora se enfrenta al lector con el problema de valuar un instrumento similar al anterior,
pero cuya opci¶on se extiende a dos periodos. En estos casos; cuando la opci¶on abarca m¶as
de un periodo; el valuador se encuentra con el problema de tener varios puntos a lo largo
del tiempo donde la opci¶on puede ser ejercida; i.e. el bono llamado.

Siguiendo la l¶ogica; que aunque sea defectuosa, es la mejor aproximaci¶on; de separar al bono
de la opci¶on, se puede tratar de resolver la opci¶on que permite al emisor; si as¶³ conviene a sus
intereses; recomprar el bono en n fechas futuras especi¯cadas con antelaci¶on en el contrato. A
este tipo de derivados se les conoce como opciones \Bermuda" o \Atl¶anticas" por encontrarse
entre las opciones \europeas" con s¶olo un periodo de ejercicio y las \americanas" ejecutables en
cualquier momento.

Para la resolver este problema, se procede de manera similar a como se resolver¶³a una opci¶on
americana; s¶olo aumentando el tama~no de los intervalos de acuerdo a los tiempos de ejercicio
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Lo que lleva a d 1 =
ln (:0 5 / 0 :0 8 )+ 0 :2 2 (4 )/2

0 :2
p

4
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de pagos del bono. A continuaci¶on se dar¶a un ejemplo de el riesgo mercado aparejado a
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del bono en recuperar su inversi¶on. Esta es expresada mediante

D =

nX
i= 1

ti

·
cie

¡ y ti

B

¸

En el Cuadro (11 .5) siguiente se muestra que la duraci¶on del bono anterior; suponiendo que la
opci¶on no es ejercida; es de 3:665991202:

Duraci¶on del bono cuando la opci¶on no es ejercida

yield = 0.07 Nominal =100 Precio 101.2969653
de bono

T Fecha Tasa Cup¶on Flujo VP Flujo Participaci¶on Tiempo £
cup¶on Ponderaci¶on

1 Ene-07 0.06 6 6 5.607476636 0.055356808 0.055356808

2 Ene-08 0.06 6 6 5.24063237 0.051735334 0.103470669

3 Ene-09 0.08 8 8 6.530383015 0.064467706 0.193403119
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Ahora; dentro del Cuadro 11.6; se muestra el mismo c¶alculo cuando la opci¶on es ejercida.
Como puede observar el lector la duraci¶on cae dr¶asticamente a 2:833795863 generando una nueva
fuente de incertidumbre para el inversionista a pesar de que por construcci¶on ambos bonos tienen
el mismo yield (tasa interna de retorno que hace la suma de los °ujos; incluida inversi¶on; cero) .
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se puede ver que un aumento de 0.0001 en la tasa yield genera p¶erdidas de 4 y 3 centavos
(aproximadamente) respectivamente por bono. Cuando las opciones abarcan m¶as periodos, los
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pero cuya opci¶on se extiende a dos periodos. En estos casos; cuando la opci¶on abarca m¶as
de un periodo; el valuador se encuentra con el problema de tener varios puntos a lo largo
del tiempo donde la opci¶on puede ser ejercida; i.e. el bono llamado.

Siguiendo la l¶ogica; que aunque sea defectuosa, es la mejor aproximaci¶on; de separar al bono
de la opci¶on, se puede tratar de resolver la opci¶on que permite al emisor; si as¶³ conviene a sus
intereses; recomprar el bono en n fechas futuras especi¯cadas con antelaci¶on en el contrato. A
este tipo de derivados se les conoce como opciones \Bermuda" o \Atl¶anticas" por encontrarse
entre las opciones \europeas" con s¶olo un periodo de ejercicio y las \americanas" ejecutables en
cualquier momento.

Para la resolver este problema, se procede de manera similar a como se resolver¶³a una opci¶on
americana; s¶olo aumentando el tama~no de los intervalos de acuerdo a los tiempos de ejercicio



180 C a p¶³tu lo 11 . N ota s estru ctu rad as

especi¯cados en el contrato. Esto es usando la t¶ecnica de los ¶arboles binomiales4 que son resueltos
hacia atr¶as. A continuaci¶on se revisan las caracter¶³sticas del instrumento estructurado en cuesti¶on

Fecha Tasa de cup¶on Redimible

Ene-07 0.06 no

Ene-08 0.06 no

Ene-09 0.08 no

Ene-10 0.1 si

Ene-11 0.12 si

Cuadro 11.7 Pago de cupones y posibilidades de remisi¶on del bono.

S o lu c i¶o n : Para obtener el valor de la opci¶on \Bermuda" planteada por el problema anterior
se necesita conocer la forma en que la tasa subyacente se ir¶a moviendo. Para ello se construye
un primer ¶arbol donde a cada periodo, el subyacente pueda subir o bajar de forma aleatoria
¾
p
T ¡ t; por comodidad se supondr¶a que se sigue una capitalizaci¶on continua; lo que lleva a

que la tasa subyacente para el periodo i + 1 ser¶a de: s i = s 0 e
M ¾

p
T ¡ t: Donde M es la suma

algebraica de las veces que el subyacente ha subido y bajado hasta el momento. Esta l¶ogica lleva
al siguiente ¶arbol:

Movimientos de las tasas

M/T 0 1 2 3 4 5

5 0.135914091

4 0.111277046 0.111277046

3 0.09110594 0.09110594 0.09110594

2 0.074591235 0.074591235 0.074591235 0.074591235

1 0.061070138 0.061070138 0.061070138 0.061070138 0.061070138

0 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05

-1 0.040936538 0.040936538 0.040936538 0.040936538 0.040936538

-2 0.033516002 0.033516002 0.033516002 0.033516002

-3 0.027440582 0.027440582 0.027440582

-4 0.022466448 0.022466448

-5 0.018393972

Cuadro 11.8 ¶Arbol binomial para los movimientos de la tasa de inter¶es.

A continuaci¶on se veri¯can los movimientos del derivado tomando en cuenta la tasa de ejercicio
de 8%. Esta tasa de ejercicio implica que a cualquier otra tasa menor a K , el derivado no
tiene valor. Una vez que el lector tiene presente este detalle y que se har¶a una valuaci¶on hacia
atr¶as, sabr¶a que s¶olo necesita la ¶ultima columna de valores del derivado. Reste ahora a la ¶ultima
columna de valores del subyacente K y deje como 0 aquellos que sean negativos. A partir de ese
punto se val¶ua hacia atr¶as el derivado en el U n iverso N eu tra l a l R iesgo 5 .

Para hacerlo, necesitamos conocer que tanto subir¶a o bajar¶a el subyacente a cada paso. Este

dato lo usamos para construir el ¶arbol del subyacente, esto es: u = e ¾
p
T ¡ t y d = e ¡ ¾

p
T ¡ t . Los

cuales dentro del ejercicio son respectivamente u = 1:22140276 y d = 0:81873075

4 V ¶ea se el A p ¶en d ice C .
5 D eja n d o a u n la d o lo s tecn icism o s, el U N R im p lica q u e la ta sa d e crecim ien to d el su b y a cen te es la ta sa lib re

d e riesg o y q u e p a ra o b ten er la s p ro b a b ilid a d es d e q u e el su b y a cen te su b a o b a je se p u ed e, en u n p erio d o d e

tiem p o u sa r la ta sa lib re d e riesg o .
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Con estos valores podemos llegar a la probabilidad neutral al riesgo p de que el subyacente

suba, esta es: p = e r(T ¡ t)¡ d
u ¡ d = 0:5774932. Ahora s¶olo resta llevar a cabo la valuaci¶on hacia atr¶as

de cada nodo del ¶arbol. Por cuesti¶on de espacio, s¶olo mostraremos al lector el proceso de un
nodo, el situado en la casilla (4,4) de la tabla, dej ¶andole la revisi¶on del resto.

En general, el valor de un nodo se obtiene como el valor presente del valor ponderado, por
la probabilidad neutral al riesgo, del nodo, esto es:

f i = e
r (T ¡ t) (f iu p + f id (1 ¡ p ) )

donde f i es el valor del derivado en el nodo i, f iu es el valor del derivado al siguiente periodo
si este sube y f id si baja. Para el nodo antes mencionado, se tiene un valor de 0:03888. A
continuaci¶on se muestra el ¶arbol de los valores del derivado en el UNR.

Movimientos de las tasas

M/T 0 1 2 3 4 5

5 0.05591

4 0.03888 0.03128

3 0.02660 0.01899 0.01111

2 0.01797 0.01153 0.00674 0.00000

1 0.01201 0.00700 0.00409 0.00000 0.00000

0 0.00796 0.00425 0.00249 0.00000 0.00000 0.00000

-1 0.00151 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000

-2 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000

-3 0.00000 0.00000 0.00000

-4 0.00000 0.00000

-5 0.00000

Cuadro 11.9 ¶Arbol binomial para los valores del derivado ante movimientos del subyacente.

Despu¶es de esto se buscan los valores m¶aximos entre los ¶arboles de la valuaci¶on en el UNR y el
de los valores del derivado a cada movimiento del subyacente. Dado que en un call siempre ser¶an
mayores los del ¶arbol del UNR, se deja el cuadro anterior como el resultado ¯nal. Con lo que la
opci¶on de compra tiene un valor de 0:00796N donde N es el valor nominal del bono, con lo que
tenemos un valor de la opci¶on de 0:796194. Para concluir con el ejercicio s¶olo debemos restar, la
l¶ogica de la resta se explica en el primer ejercicio, el valor de la \Bermuda" al valor del bono, lo
que proporciona un valor de 108:5644356 ¡ 0:796194 = 107:768242.
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atr¶as, sabr¶a que s¶olo necesita la ¶ultima columna de valores del derivado. Reste ahora a la ¶ultima
columna de valores del subyacente K y deje como 0 aquellos que sean negativos. A partir de ese
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En general, el valor de un nodo se obtiene como el valor presente del valor ponderado, por
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C a p ¶³tu lo 1 2

V a lo r e n R ie sg o

C o n c e p to s b ¶a sic o s:

pppp
V a lo r e n rie sg o (V aR X1 ¡ q )pppp
M a p e o d e ° u jo spppp
V a R X1 ¡ q p a ra m ¶e tric opppp
V a R X1 ¡ q y F u n c i¶o n d e c u a n tile spppp
D e sc o m p o sic i¶o n d e C h o le sk y

pppp
V a R X1 ¡ q y C A P M (M o d e lo D ia g o n a l)

pppp
V a R X1 ¡ q D e lta -G a m a p a ra d e riv a d o spppp
V a R X1 ¡ q d e u n b o n o c u p ¶o n c e ropppp
V a R X1 ¡ q d e u n sw ap d e ta sa d e in te r¶e s

pppp
V a R X1 ¡ q d e u n c o n tra to forw ard d e tip o d e c a m b io

1 2 .1 In tro d u c c i¶o n
Han pasado m¶as de 10 a~nos desde que JP Morgan dio a conocer la metodolog¶³a de lo que ellos
mismos llamaron VaRX1 ¡ q (Value at Risk)

1 y aunque ha sufrido varias modi¯caciones con la
¯nalidad de mantenerla vigente, su ¯nalidad b¶asica sigue siendo la misma, dar una idea de la
peor p¶erdida esperada con un intervalo deseado de con¯anza en un horizonte de tiempo.

La metodolog¶³a b¶asica, actualmente aceptada, fue desarrollada por Mina y Xiao en 2001,
siendo hecha la m¶as reciente modi¯caci¶on en 2007, donde se hace uso de un modelo I-GARCH(1) ,
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\Student t" con cinco grados de libertad como funci¶on a maximizar en el proceso de m¶axima
verosimilitud.

En el m¶as reciente documento t¶ecnico se hace expl¶³cito que la metodolog¶³a anterior puede ser
vista como una particularidad del nuevo modelo I-GARCH, dado que el decaimiento exponencial3

es un caso particular del I-GARCH cuando los ponderadores son todos iguales al par¶ametro usado
en el decaimiento exponencial.

1 E l d o cu m en to o rig in a l fu e d esa rro lla d o en 1 9 9 4 .
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X ia o en el d o cu m en to d e 2 0 0 1 .
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Dentro de las mejoras que han hecho a la metodolog¶³a del VaRX1 ¡ q en la revisi¶on de 2006, se

encuentra la adaptabilidad intertemporal del c¶alculo. En la versi¶on anterior, el VaRX1 ¡ q a varios

d¶³as se calculaba multiplicando el VaRX1 ¡ q a un d¶³a por
p
t creando una distorsi¶on para plazos

mayores a 3 meses, causada por los supuestos hechos en su construcci¶on. En la actualizaci¶on,
el I-GARCH(1) se usa como una forma de parametrizar un proceso (que es usado como una
ecuaci¶on en diferencia) , al que luego s¶olo se a~nade un ruido blanco como variable aleatoria, el
cual es el mismo sin importar el horizonte temporal al que se aplique. Sin embargo, este proceso
depende de la validez del I-GARCH, de sus par¶ametros y de que los residuales sean en efecto
ruido blanco.

A pesar de algunas desventajas que han sido analizadas por diversos autores4 tales como
la presencia de colas pesadas en los rendimientos, lo que hace que el VaRX1 ¡ q subestime las

p¶erdidas potenciales o la incapacidad del VaRX1 ¡ q de cumplir con todos los axiomas de Riesgo de

Artzner. 5 El VaRX1 ¡ q es la medida de riesgo m¶as usada por las personas dedicadas a los mercados
¯nancieros a lo largo del mundo, principalmente por su simplicidad te¶orica y su relativamente
f¶acil implementaci¶on.

A grandes rasgos, el VaRX1 ¡ q es el cuantil en el cual la distribuci¶on de los rendimientos al-
canza un nivel de con¯anza establecido por el analista, por lo general la peor p¶erdida dada ese
nivel de con¯anza, i.e. en que punto de p¶erdida, se acumula el x porcentaje de la distribuci¶on
durante un horizonte de tiempo de¯nido por el mismo analista. La manera de obtener esta dis-
tribuci¶on, caracteriza al tipo de VaRX1 ¡ q que se usa, pudiendo ser un remuestreo de rendimientos

hist¶oricos, o VaRX1 ¡ q hist¶orico, simulaciones de rendimientos dada una distribuci¶on y par¶ame-

tros predeterminados, VaRX1 ¡ q Monte Carlo o inferencias sobre una distribuci¶on preestablecida

(normal) , VaRX1 ¡ q param¶etrico.

A ¯nal de cuentas, y a pesar de todos sus bemoles, el VaRX1 ¡ q es un solo n¶umero que resume
la estimaci¶on de la p¶erdida m¶axima de un portafolio a un nivel de con¯anza dado en un intervalo
de tiempo sin importar la complej idad o tama~no del portafolio. En el transcurso de este cap¶³tulo,
se ir¶a desarrollando el concepto de VaRX1 ¡ q y se mostrar¶a su construcci¶on b¶asica.

1 2 .2 M a p e o d e ° u jo s p a ra sim p li¯ c a r e l c ¶a lc u lo y la a c -
tu a liz a c i¶o n d e l V a R

X

1 - q

En el apartado anterior, se dijo que el VaRX1 ¡ q resum¶³a en un solo n¶umero la estimaci¶on de la
p¶erdida m¶axima dado un nivel de con¯anza e intervalo de tiempo previamente especi¯cados. En
el caso de portafolios m¶as o menos so¯sticados en los que se incluyen derivados, se enfrenta el
problema de \captar" todos los efectos que el movimiento del subyacente tiene sobre el derivado
(el cual en algunos casos es altamente no lineal) .

Este problema fue solucionado por el equipo de JP Morgan creando un sistema de \v¶ertices"
los cuales no son otra cosa que activos simples, V .g. t¶³tulos accionarios, ¶³ndices, curvas de ceros
a distintos plazos (este es uno de los usos de las curvas desarrolladas en cap¶³tulos anteriores) o
tipos de cambio, a los cuales se \mapean" los instrumentos m¶as complicados.

Este mapeo no es otra cosa que una linealizaci¶on de los efectos que el movimiento de cada
uno de estos v¶ertices causa en el derivado. Como puede estar imaginando el lector, esto puede

4 U n a cr¶³tica in teresa n te, in fo rm a d a y d e f¶a cil lectu ra es h ech a p o r N a ssim T a leb , u n ex ito so \ tra d er" y cr¶³tico

d el V a R X1 ¡ q .
5 P a ra m ay o res referen cia s v ea el lib ro d e \ R iesg o s E co n ¶o m ico s y F in a n ciero s" d e F ra n cisco V en eg a s M a rtin ez

(2 0 0 6 ).
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ser hecho usando expansiones por series de Taylor. 6 La aproximaci¶on por serie de Taylor es
realizada al rededor del valor de la variable bajo an¶alisis, y va perdiendo e¯cacia conforme se
aleja de ese punto (al igual que cualquier otra linealizaci¶on)

En el caso de portafolios con muchos activos, los cuales por lo general presentan correla-
ciones, se recurre al uso de la matriz varianza covarianza y a la propiedad de linealidad (la
combinaci¶on lineal de variables aleatorias normales genera otra variable normal) lo que dismi-
nuye signi¯cativamente el n¶umero de c¶alculos.

1 2 .3 E l c o n c e p to d e v a lo r e n rie sg o (p a ra m ¶e tric o )

A continuaci¶on, se presenta la de¯nici¶on formal del VaRX1 ¡ q param¶etrico sobre el cambio de
valor de un portafolio, que por simplicidad se supone que est¶a formado s¶olo por dos activos con
ponderaciones w 1 y w 2 respectivamente, esto es ¦t = w 1 S 1 t + w 2 S 2 t:

A continuaci¶on se de¯ne la variable aleatoria X como el cambio de valor en el portafolio
entre dos puntos en el tiempo, esto es

¦t = w 1 S 1 t + w 2 S 2 t

Formalmente la de¯nici¶on de VaRX1 ¡ q dada en la introducci¶on del cap¶³tulo, se de¯ne al valor

en riesgo de X al nivel (de con¯anza) 1 ¡ q denotado por ¡ VaRX1 ¡ q , se de¯ne como el peor
valor del portafolio, en un periodo de tiempo dado, [t;T ] , para un intervalo de con¯anza del
(1 ¡ q ) 100%. Lo que se puede escribir como:

IPμ

©
¡ VaRX1 ¡ q · X

ª
= 1 ¡ q :

Lo que puede ser reescrito como

IPμ

©
X · ¡ VaRX1 ¡ q

ª
= q :

Donde lo ¶unico que se ha hecho es cambiar el \sentido" desde donde se observa la funci¶on de
probabilidad. En la segunda expresi¶on se ve la funci¶on de densidad de probabilidad desde la
izquierda a derecha (de forma creciente) . Esta forma de \visualizar" la funci¶on de probabilidad,

lleva a las de¯niciones alternativas del VaRX1 ¡ q , estas son:

VaR
X

1 ¡ q = ¡ inf f x 2 IR jIPμ f X · x g ¸ q g
= ¡ sup f x 2 IR jIPμ f X · x g · q g :

6 U n a rep resen ta ci¶o n p o r serie d e T ay lo r es la rep resen ta ci¶o n d e u n a fu n ci¶o n a trav ¶es d e u n a su m a in ¯ n ita d e
t¶erm in o s ca lcu la d o s a p a rtir d e lo s va lo res d e su s d eriva d a s a l red ed o r d e u n p u n to , esto es:

f (x 1 ;:::;x d ) =

1X
n 1

:::

1X
n d

± n 1

± x n 1
1

:::
± n d

± x n d

d

f (a 1 ;:::;a d )

n 1 !:::n d !
(x 1 ¡ a 1 ) n 1 :::(x d ¡ a d ) n d :

L a lin ea liza ci¶o n im p lica tru n ca r la serie d e T ay lo r en la s p rim era s d eriva d a s (s¶o lo se u sa el v ecto r g ra d ien te),
esto es

f (x 1 ;:::;x d ) = f (x 1 a ;:::;x d a ) + f x 1 (x 1 a ;:::;x d a ) (x 1 ¡ x 1 a ) + :::+ f x d (x 1 a ;:::;x d a ) (x d ¡ x d a ) :
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Esta de¯nici¶on es aplicable tanto a variables aleatorias continuas como discretas (dado que se
usa el negativo de la funci¶on de cuantiles y esta existe para ambos tipos de variables) . De lo

anterior se desprende la de¯nici¶on formal del Valor en Riesgo (VaRX1 ¡ q ) , esta es:

VaR
X

1 ¡ q = ¡ inf f x 2 IR jIPμ f X > x g · 1 ¡ q g :

1 2 .4 R e la c i¶o n d e l V a R
X

1 - q c o n la fu n c i¶o n d e c u a n tile s
En la secci¶on anterior, se de¯ni¶o como una variable aleatoria X al cambio en el valor del portafolio.
Suponiendo que esta cumple con la de¯nici¶on de variable aleatoria7 , se puede de¯nir a la funci¶on
de cuantiles como :

Q X (q ) = inf f x 2 IR jIPμ f X · x g ¸ q g
= sup f x 2 IR jIPμ f X · x g · q g

Siendo una de sus propiedades ser creciente y continua por la derecha. Si la variable aleatoria
es continua, entonces se tiene que Q X (q ) = F ¡ 1

X (q ) . Observe que si X es una variable aleatoria
continua se cumple que

E[g (X ) ] =

Z 1

0

g (Q X (q ) )dq :

Despu¶es de ver la de¯nici¶on de la funci¶on de cuantiles, el lector puede relacionarla con la de¯nici¶on
del VaRX1 ¡ q al entender que el VaR

X
1 ¡ q no es otra cosa que el negativo de la funci¶on de cuantiles,

es decir:
VaR

X

1 ¡ q = ¡ Q X (q ):

1 2 .5 V a R
X

1 - q p a ra m ¶e tric o (su p u e sto d e n o rm a lid a d )

La versi¶on param¶etrica del VaRX1 ¡ q tiene como supuesto b¶asico la normalidad conjunta en la
distribuci¶on de las innovaciones de los procesos que siguen los activos del portafolio analizado,
lo que implica que el portafolio sigue una distribuci¶on normal multivariada8 .

El supuesto de normalidad simpli¯ca en gran medida los c¶alculos del VaRX1 ¡ q por dos razones
principales, la primera es que todas las interdependencias entre los activos se pueden modelar
haciendo uso de la matriz de varianza - covarianza9 y la segunda es la propiedad de linealidad de
la distribuci¶on normal, esta propiedad dice que la suma de distribuciones normales me da como
resultado otra distribuci¶on normal1 0 . Por simplicidad en la exposici¶on, se tomar¶a el cambio en el

7 S ea u n esp a cio d e p ro b a b ilid a d (−;F ;IP ) , en to n ces la fu n ci¶o n X : − ! IR es u n a va ria b le a lea to ria

va lu a d a en lo s rea les si f w : X (w ) · r g 2 F 8 r 2 IR :
8 E s im p o rta n te h a cer n o ta r q u e u n a d istrib u ci¶o n n o rm a l co n ju n ta im p lica q u e la s d istrib u cio n es m a rg in a les

d e ca d a a ctiv o so n a su v ez d istrib u cio n es n o rm a les, p ero esta p ro p ied a d n o se d a d e m a n era n ecesa ria en sen tid o

co n tra rio .
9 T o d o s lo s m o m en to s d e u n a d istrib u ci¶o n n o rm a l p u ed en ser ex p resa d o s co m o fu n cio n es d e lo s d o s p rim ero s

m o m en to s.
1 0 S ea n X 1 ;:::;X n va ria b les a lea to ria s n o rm a les. A h o ra co n sid ere la fu n ci¶o n ca ra cter¶³stica d e esta fu n ci¶o n

p a ra a n a liza r su d istrib u ci¶o n , esto es:

' (x 1 + :::+ x n ) = E

h
e it(x 1 + :::+ x n )

i
= E

£
e itx :::e itx n

¤
;

d a d o q u e se co n o ce q u e ca d a u n a d e ella s es n o rm a l, se tien e q u e:
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portafolio como una sola variable aleatoria que se distribuye normal con media y varianza dadas,
esto es:

X = ¦T ¡ ¦t » N (¹ (T ¡ t);¾ 2 (T ¡ t) ):

Lo que implica que:

IP

½
X ¡ ¹ (T ¡ t)
¾
p
T ¡ t

· ¡ z q
¯̄
¯̄F t

¾
= q ;

Normalizando la variable aleatoria X se llega a:

IP
n
X · ¹ (T ¡ t) ¡ z q ¾

p
T ¡ t

¯̄
F̄ t
o
= q :

Lo que ¯nalmente lleva a la de¯nici¶on de VaRX1 ¡ q param¶etrico, esto es:

VaR
X

1 ¡ q =z q ¾
p
T ¡ t + EIP [¡ X j F t ]

=z q ¾
p
T ¡ t ¡ ¹ (T ¡ t):

(12:1)

En este caso, basta con utilizar los conocidos cuantiles de la normal para saber que desviaci¶on
est¶andar usar si se desea un cierto nivel de con¯anza. Los niveles m¶as usados son: 1 ¡ q = 0:95,
z q = 1:65, y si 1 ¡ q = 0:99, z q = 2:33. Si el rendimiento medio y la volatilidad son anualizados,
valores t¶³picos de T ¡ t son1 1 5= 360 (5 d¶³as) y 10= 360 (10 d¶³as) .
El supuesto de normalidad tambi¶en facilita los c¶alculos del valor en riesgo del cambio en valor
de la suma (combinaci¶on) de dos portafolios. En efecto, si X » N (¹

X
(T ¡ t);¾ 2

X
(T ¡ t) ) y

Y » N (¹
Y
(T ¡ t);¾ 2

Y
(T ¡ t) ) con Cov(X ;Y ) = ¾

X Y
(T ¡ t) , entonces

VaR
X + Y

1 ¡ q =z q ¾ X + Y

p
T ¡ t ¡ ¹

X + Y
(T ¡ t)

=z q

q
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X
+ 2¾

X Y
+ ¾ 2

Y

p
T ¡ t ¡ (¹

X
+ ¹

Y
) (T ¡ t):

(12:2)

1 2 .6 V a lo r e n rie sg o d e l re n d im ie n to d e u n p o rta fo lio
En esta secci¶on se muestra que cuando los rendimientos de los activos son normales, el c¶alculo del
valor en riesgo de un portafolio tambi¶en es sencillo, esta caracter¶³stica del VaRX1 ¡ q se desprende del
hecho de que cumple con el axioma de medida coherente de riesgo referente a la homogeneidad
positiva, esto es que cumple con el teorema de Euler sobre funciones homog¶eneas de grado
uno1 2 . Por simplicidad, se considera un portafolio con dos activos cuyos rendimientos est¶an
correlacionados entre s¶³.

1 1 S i se ex clu y en ¯ n es d e sem a n a y d¶³a s festiv o s se p u ed e d iv id ir so b re 2 5 2 ¶o 2 6 4 , d ep en d ien d o d e si lo s m eses

se to m a n co n 2 1 ¶o 2 2 d¶³a s.
1 2 S ea ¸ > 0 y X u n a v .a . D e¯ n a Y = ¸ X , en to n ces V a R Y1 ¡ q = ¡ inf f y 2 IR jF Y (y ) ¸ q g ,

V a R
Y
1 ¡ q = ¡ inf f ¸ x 2 IR jF Y (¸ x ) ¸ q g = ¡ inf

½
¸ x 2 IR jF X

μ
¸ x

¸

¶
¸ q

¾
;

V a R
Y
1 ¡ q = ¡ ¸ inf f x 2 IR jF X (x ) ¸ q g = ¡ ¸ V a R X1 ¡ q :
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Esta de¯nici¶on es aplicable tanto a variables aleatorias continuas como discretas (dado que se
usa el negativo de la funci¶on de cuantiles y esta existe para ambos tipos de variables) . De lo

anterior se desprende la de¯nici¶on formal del Valor en Riesgo (VaRX1 ¡ q ) , esta es:

VaR
X

1 ¡ q = ¡ inf f x 2 IR jIPμ f X > x g · 1 ¡ q g :

1 2 .4 R e la c i¶o n d e l V a R
X

1 - q c o n la fu n c i¶o n d e c u a n tile s
En la secci¶on anterior, se de¯ni¶o como una variable aleatoria X al cambio en el valor del portafolio.
Suponiendo que esta cumple con la de¯nici¶on de variable aleatoria7 , se puede de¯nir a la funci¶on
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Z 1

0
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X
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es decir:
VaR

X
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1 2 .5 V a R
X

1 - q p a ra m ¶e tric o (su p u e sto d e n o rm a lid a d )

La versi¶on param¶etrica del VaRX1 ¡ q tiene como supuesto b¶asico la normalidad conjunta en la
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lo que implica que el portafolio sigue una distribuci¶on normal multivariada8 .
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la distribuci¶on normal, esta propiedad dice que la suma de distribuciones normales me da como
resultado otra distribuci¶on normal1 0 . Por simplicidad en la exposici¶on, se tomar¶a el cambio en el

7 S ea u n esp a cio d e p ro b a b ilid a d (−;F ;IP ) , en to n ces la fu n ci¶o n X : − ! IR es u n a va ria b le a lea to ria
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Considere dos movimientos Brownianos (W t) t2 [0 ;T ] y (U t) t2 [0 ;T ] correlacionados entre s¶³, de
tal forma que Cov(dW t;dU t) = ½ dt. Adem¶as suponga que los precios, S 1 t y S 2 t, de dos activos
son conducidos, respectivamente, por

dS 1 t = ¹ 1 S 1 tdt + ¾ 1 S 1 tdW t

y

dS 2 t = ¹ 2 S 2 tdt + ¾ 2 S 2 tdU t;

donde ¹ 1 ;¹ 2 2 IR y ¾ 1 ;¾ 2 > 0. El cambio porcentual en el valor del portafolio satisface

d¦t
¦t

= ® 1
dS 1 t

S 1 t
+ ® 2

dS 2 t

S 2 t
;

donde

® 1 =
w 1 S 1 t

¦t
; ® 2 =

w 2 S 2 t

¦t
y ® 1 + ® 2 = 1:

En este caso,

E

·
d¦t
¦t

¸
= (® 1 ¹ 1 + ® 2 ¹ 2 ) dt:

Var

·
d¦t
¦t

¸
=
¡
® 2

1 ¾
2
1 + ®

2
2 ¾

2
2 + 2® 1 ® 2 ¾ 1 ¾ 2 ½

¢
dt:

Por lo tanto,

VaR
d ¦ = ¦
1 ¡ q = z q

q
® 2

1 ¾
2
1 + ®

2
2 ¾

2
2 + 2® 1 ® 2 ¾ 1 ¾ 2 ½

p
dt ¡ (® 1 ¹ 1 + ® 2 ¹ 2 ) dt: (12:3)

Por otro lado, si se considera el cambio de valor en el portafolio, se tiene que

d¦t = w 1 S 1 t
dS 1 t

S 1 t
+ w 2 S 2 t

dS 2 t

S 2 t
:

Ahora,

E [d¦t ] = (w 1 S 1 t¹ 1 + w 2 S 2 t¹ 2 ) dt

y

Var [d¦t ] =
¡
w 2

1 S
2
1 t¾

2
1 + w

2
2 S

2
2 t¾

2
2 + 2w 1 w 2 S 1 tS 2 t¾ 1 ¾ 2 ½

¢
dt:

De esta manera,

VaRd ¦
1 ¡ q =z q

q
w 2

1 S
2
1 t¾

2
1 + w

2
2 S

2
2 t¾

2
2 + 2w 1 w 2 S 1 tS 2 t¾ 1 ¾ 2 ½

p
dt

¡ (w 1 S 1 t¹ 1 + w 2 S 2 t¹ 2 ) dt:
(12:4)

Por lo tanto, se cumple con la homogeneidad de grado uno, esto es: VaR
d ¦ = ¦
1 ¡ q = 1

¦ t
VaRd ¦

1 ¡ q : A

esta cantidad, VaR
d ¦ = ¦
1 ¡ q , se le conoce tambi¶en como VaR diversi¯cado.
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1 2 .7 V a R
X

1 - q d e l re n d im ie n to d e u n p o rta fo lio y fa c to riz a -
c i¶o n d e C h o le sk y

En esta secci¶on se analizar¶a una importante herramienta para la simulaci¶on del VaRX1 ¡ q cuando
se supone una distribuci¶on normal conjunta para los instrumentos dentro del portafolio. La
factorizaci¶on de Cholesky es un m¶etodo para dar una estructura de dependencia a dos variables
aleatorias independientes1 3 con distribuci¶on normal.

Suponga que un portafolio consiste de n activos, entonces el rendimiento del portafolio es la
media de los rendimientos ponderada por la participaci¶on de cada activo en el valor del portafolio.
Si los rendimientos de los activos siguen distribuciones normales y son no correlacionadas, la
factorizaci¶on de Cholesky permite transformar los rendimientos originales en variables aleatorias
con cierta estructura de correlaci¶on, la cual determina todas las dependencias dado que se trata
de una distribuci¶on normal conjunta.

Para llevar a cabo una exposici¶on sencilla, se considera un portafolio con dos activos.
Suponga que los precios, S 1 t y S 2 t, de dos activos ¯nancieros son conducidos, respectivamente,
por

dS 1 t = ¹ 1 S 1 tdt + ¾ 1 S 1 t

p
dt " 1

y

dS 2 t = ¹ 2 S 2 tdt + ¾ 2 S 2 t

p
dt " 2 ;

donde ¹ 1 ;¹ 2 2 IR, ¾ 1 ;¾ 2 > 0, " 1 ;" 2 » N (0;1) y Cov(" 1 ;" 2 ) = 0: La informaci¶on sobre " 1 y " 2
se puede resumir como

" :=

μ
" 1
" 2

¶
»
μμ

0
0

¶
;

μ
1 0
0 1

¶¶
:

Ahora, considere la transformaci¶on:

(
´ 1 = " 1 ;

´ 2 = ½ " 1 +
p
1 ¡ ½ 2 " 2 ;

(12:5)

entonces se tiene que
Var [´ 1 ] = Var [" 1 ] = 1;

Var [´ 2 ] = ½
2Var [" 1 ] +

¡
1 ¡ ½ 2

¢
Var [" 2 ] = 1

y

Cov (´ 1 ;´ 2 ) =Cov
³
" 1 ;½ " 1 +

p
1 ¡ ½ 2 " 2

´

=½Var [" 1 ] +
p
1 ¡ ½ 2Cov (" 1 ;" 2 )

=½ :

As¶³ pues, con base en la transformaci¶on (12.5) , se puede escribir

dS 1 t = ¹ 1 S 1 tdt + ¾ 1 S 1 t

p
dt" 1

y

dS 2 t = ¹ 2 S 2 tdt + ¾ 2 S 2 t

p
dt´ 2 ;

donde
´ 2 = ½ " 1 +

p
1 ¡ ½ 2 " 2 ; " 1 ;" 2 » N (0;1)

1 3 E n rea lid a d se tra ta d e va ria b les p seu d o a lea to ria s, p u es so n g en era d a s u sa n d o u n a lg o ritm o d e co m p u ta d o ra

co n ciclo s d e rep etici¶o n m u y la rg o s.
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c i¶o n d e C h o le sk y
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y
Cov (" 1 ;" 2 ) = 0:

Equivalentemente,
dS 1 t = ¹ 1 S 1 tdt + ¾ 1 S 1 tdW 1 t

y
dS 2 t = ¹ 2 S 2 tdt + ¾ 2 S 2 tdW 2 t;

donde
dW 2 t = ½ dW 1 t +

p
1 ¡ ½ 2 dU t

y
Cov (dW 1 t;dU t) = 0:

Por lo tanto,

Cov (dW 1 t;dW 2 t) = ½Var [dW 1 t ] +
p
1 ¡ ½ 2Cov (dW 1 t;dU t) = ½ dt:

Si ¾ 1 = ¾ 2 = 1; se sigue que

Var

·
dS 1 t

S 1 t

¸
= Var

·
dS 2 t

S 2 t

¸
= dt

y

Cov

μ
dS 1 t

S 1 t
;
dS 2 t

S 2 t

¶
= ½ dt:

Adem¶as, si ¹ 1 = ¹ 2 = 0, entonces

VaR
d ¦ = ¦
1 ¡ q = z q

p
1 + 2® 1 ® 2 (½ ¡ 1)

p
dt; (12:6)

donde se ha utilizado la identidad 1 = (® 1 + ® 2 )
2 = ® 2

1 + ®
2
2 + 2® 1 ® 2 .

1 2 .8 V a lo r e n rie sg o d e u n p o rta fo lio y e l m o d e lo C A P M
(M o d e lo d ia g o n a l)
El Capital Asset Pricing Model, es un modelo de valuaci¶on de activos de capital (Sharpe, Linter,
Mossin y Treynor, bas¶andose en el trabajo de Markowitz) , que bajo supuestos de no arbitraje,
distribuci¶on normal de los rendimientos de los activos (lo que implica una distribuci¶on lognor-
mal de los activos) , mercados completos, fuertemente e¯cientes1 4 , expectativas racionales y la
existencia de un activo libre de riesgo con la misma tasa para prestar y pedir prestado.

Como el lector puede observar, los supuestos del CAPM son muy similares a los usados a
lo largo de este libro para la valuaci¶on de derivados, por lo que en el transcurso de esta secci¶on,
se examinar¶a la relaci¶on que existe entre el valor en riesgo del rendimiento de un portafolio y el
modelo CAPM. Una de las formas del modelo CAPM establece que el valor esperado del exceso
de rendimiento de un activo es una funci¶on de la \Beta" del activo y del exceso de rendimiento
del mercado, esto es:

E [dR it ] ¡ rdt = ¯ i (E [dR m t ] ¡ rdt) ; (12:7)

1 4 Im p lica q u e lo s p recio s re° eja n to d a la in fo rm a ci¶o n d isp o n ib le (p ¶u b lica y p riva d a ) y q u e p o r lo ta n to , n a d ie

p u ed e o b ten er b en e¯ cio s ex tra o rd in a rio s en el la rg o p la zo , im p lica ta m b i¶en q u e n o ex isten b a rrera s n i p ro b lem a s

d e in fo rm a ci¶o n .
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donde el rendimiento del activo sigue un proceso lognormal
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dS it
S it
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y

¯ i =
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como era de esperarse. Las cantidades (12.12) y (12.13) se pueden reexpresar en forma matricial
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¶
=

μ
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¶
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m +
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2 u

¶
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Ahora bien, si sustituyen (12.12) y (12.13) en (12.9) , se sigue que

Var [dR ¦ ] =
¡
® 2

1 ¯
2
1 + ®

2
2 ¯

2
2 + 2® 1 ® 2 ¯ 1 ¯ 2

¢
¾ 2
m dt + (®

2
1 ¾

2
1 u + ®

2
2 ¾

2
2 u )dt:

Asimismo, de (12.8) y (12.11) se tiene que

¹ i = Á i + ¯ i¹ m ;

con lo cual
E [dR ¦ ] = (® 1 Á 1 + ® 2 Á 2 )dt + (® 1 ¯ 1 + ® 2 ¯ 2 )¹ m dt:

Esta expresi¶on se puede simpli¯car a¶un m¶as si se denotan Á ¦ = ® 1 Á 1 + ® 2 Á 2 , ¯ ¦ = ® 1 ¯ 1 + ® 2 ¯ 2

y ¾ 2
¦ ;u = ®

2
1 ¾

2
1 u + ®

2
2 ¾

2
2 u , de tal suerte que

Var [dR ¦ ] =
¡̄

2
¦ ¾

2
m + ¾

2
¦ ;u

¢
dt

E [dR ¦ ] = (Á ¦ + ¯ ¦ ¹ m )dt:

En consecuencia,

VaRd R ¦
1 ¡ q = z q

q
¯ 2
¦ ¾

2
m + ¾

2
¦ ;u

p
dt ¡ (Á ¦ + ¯ ¦ ¹ m )dt:

Si la cantidad ¾ 2
¦ ;u es despreciable (usualmente lo es) , se tiene que

VaRd R ¦
1 ¡ q = z q ¯ ¦ ¾ m

p
dt ¡ (Á ¦ + ¯ ¦ ¹ m )dt:

Si, en particular, Á 1 = Á 1 = ¹ m = 0, entonces

VaRd R ¦
1 ¡ q = ® 1 ¯ 1 z q ¾ m

p
dt + ® 2 ¯ 2 z q ¾ m

p
dt: (12:14)

Esta expresi¶on, bajo los supuestos establecidos, permite calcular el valor en riesgo del rendimiento
de un portafolio mediante las betas de los activos y la volatilidad del mercado.
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1 2 .1 0 E je rc ic io s

1 2 .1 Despu¶es de haber revisado los principales conceptos del VaRd x
1 ¡ q , se propone como ejercicio

su c¶alculo a un d¶³a para un portafolio que consisten en un dep¶osito en efectivo de $400,000.00
que recibe una tasa libre de riesgo r f = 0:05% adem¶as de un subportafolio riesgoso valuado
en $1,100,000.00 integrado por:

T¶³tulo Precio w i ¹ ¾ ½

A $ 10.0 0.3 1 3 0.25

B $ 20.0 0.4 4 5 0.25

Cuadro 12.1 Composici¶on del Portafolio para el ejercicio.

S o lu c i¶o n : Lo primero que debe notar el lector es que los activos riesgosos no guardan correlaci¶on
con el dep¶osito bancario (¶este no experimentar¶a volatilidad) . Por lo que se puede proceder a

calcular por separado el VaRd x
1 ¡ q de los activos riesgosos tal y como se explic¶o en la subsecci¶on

12.6 de este cap¶³tulo, para luego a~nadir un peque~no ajuste por el dep¶osito bancario.

El c¶alculo del VaRd x
1 ¡ q de los activos riesgosos se har¶a usando el hecho, antes demostrado,

de que VaR
d ¦ = ¦
1 ¡ q = z q

p
w 2

1 S
2
1 ¾

2
1 + w

2
2 S

2
2 ¾

2
2 + 2w 1 w 2 S 1 S 2 ¾ 1 ¾ 2 ½

p
dt ¡ (w 1 S 1 ¹ 1 + w 2 S 2 ¹ 2 ) dt:

Al sustituir valores se llega a:

¾ p 43.13930922 ¹ p 35 T (d¶³as) 1

z q 1.644853627 Con¯anza 0.95

Valor subportafolio 11 VaRd x
1 ¡ q 3.837029246

Cuadro 12.2 VaRd x
1 ¡ q del portafolio riesgoso.

Lo que signi¯ca un VaRd x
0 :9 5 = $3:837029246 por unidad del subportafolio riesgoso (valuada

en $11.0) , usando la homogeneidad del VaRd x
1 ¡ q explicada en el pie de p¶agina 12, es posible concluir

que se tiene un VaRd x
:9 5 = ($3:837029246 £ 100;000) = $383;702:9246 para el subportafolio

riesgoso.

Dado que el dep¶osito bancario no genera varianza, el c¶alculo del VaRd x
1 ¡ q total se limitar¶a a

VaRd ¦
1 ¡ q = z q w ¾ S t

p
dt ¡ (w ¹ S t + M r )dt: En consecuencia, s¶olo se debe restar el rendimiento

libre de riesgo del dep¶osito, esto es VaRw d S + M r d t
1 ¡ q = w VaRd S

1 ¡ q ¡ M rdt:
Si se revisan los datos del problema, se observar¶a que los intereses obtenidos por ese de-

p¶osito durante un d¶³a ascienden a: (0:05) (1= 360) $400;000 = $55:56, por lo que se concluye que

VaRd x
1 ¡ q = $383;647:37 es el monto m¶aximo que perder¶a el portafolio en un d¶³a el 95% de las

veces si la distribuci¶on de las ganancias y p¶erdidas es normal.

1 2 .2 Ahora se proceder¶a a calcular el VaRd x
1 ¡ q de un portafolio repartido entre un activo riesgoso

(50%) y una opci¶on europea de compra sobre el mismo (50%) con las siguientes caracter¶³s-
ticas:
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S t 10

¹ S t
0.1

rf 0.05

K 10

¾ 0.15

T ¡ t 1 d¶³a

Cuadro 12.3 Caracter¶³sticas de la opci¶on europea de compra y el activo riesgoso.

S o lu c i¶o n : Para conocer el VaRd x
1 ¡ q del portafolio del problema, se recurrir¶a a la estrategia de

conocer los cambios del portafolio ante cambios de sus factores de riesgo, el subyacente en este
caso, para luego obtener su media y varianza y con ellos obtener el VaRd x

1 ¡ q .

Al dejar de lado las consideraciones t¶ecnicas, se tiene la oportunidad de visualizar el portafo-
lio del problema como ¦t = ! 1 S t + ! 2 c(S t;t) , donde w 1 es la proporci¶on de la riqueza asignada
al subyacente y w 2 es la proporci¶on asignada a la opci¶on de compra. Usando el lema de Itô para
calcular el cambio por unidad de tiempo del derivado, hecho en cap¶³tulos anteriores, y haciendo
las sustituciones pertinentes, se tiene que:
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El lector puede observar que el primer sumando representa la media del cambio en el portafolio
por unidad de tiempo y que el segundo sumando representa la desviaci¶on est¶andar del mismo
portafolio, por lo que s¶olo es necesario sustituir estos resultados en el \esqueleto" del VaRd ¦

1 ¡ q , lo
que lleva a:

VaRd ¦
1 ¡ q =z q (! 1 + ! 2¢) ¾ S t

p
dt

+
£
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¡
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1
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¢¤
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Ahora s¶olo resta sustituir los datos del problema en el resultado anterior. Inicie calculando la
\Delta" de la opci¶on, visto en cap¶³tulos anteriores. Se sabe que:

¢c = © (d 1 ) = 0:65848551 d 1 =
ln ( S t

K ) +
¡
r + ¾ 2

2

¢
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¾
p
T ¡ t = 0:40833333

Por otro lado, la \Gamma" de la opci¶on dada por:

¡c =
©0 (d 1 )

¾ S t
p
T ¡ t

= 0:24468791:

Se recuerda al lector que para obtener ©0 (d 1 ) s¶olo se sustituy¶o el valor de d 1 en la ecuaci¶on
de una variable aleatoria normal est¶andar. Ahora s¶olo se calcular¶a el valor de la \Theta" de la
opci¶on, esto es:
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S t©

0 (d 1 ) ¾ e
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+ q S t© (d 1 ) ¾ e
¡ q (T ¡ t) ¡ r K e ¡ r (T ¡ t)© (d 2 ) = ¡ 0:56155837:
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Una vez obtenidas las griegas, se sustituir¶an los valores en el resultado del VaRd ¦
1 ¡ q , dando un

valor de 0.10870426 por cada portafolio conteniendo una la mitad de su valor en acciones y una
la otra mitad en opciones, cada una valuada en $0.85916583. Si el inversionista mantiene un
portafolio con ¸ r¶eplicas de este portafolio, basta con usar la propiedad de homogeneidad para
conocer el VaRd ¦

1 ¡ q del portafolio total.

1 2 .3 A continuaci¶on se obtiene el VaRd B = B
1 ¡ q de un bono cup¶on cero libre de riesgo cr¶edito, cuyo

valor nominal es de $100, que es emitido a un precio de $95 el d¶³a de hoy y vence dentro de
90 d¶³as. Suponga tambi¶en que la volatilidad de la tasa es de 30%.

S o lu c i¶o n : Inicie recordando que el precio de un bono cup¶on cero est¶a dado por B (t;T ) =

e ¡ R (T ¡ t) , para despu¶es realizar una aproximaci¶on por serie de Taylor en t¶erminos de segundo
orden sobre el cambio en el precio del bono, que es funci¶on de la curva de rendimiento,
alrededor del cero, para despu¶es dividirlo entre el precio del bono y de esta forma obtener
cambios porcentuales. Esto lleva a:
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donde ° y ³ son la duraci¶on y convexidad del bono. Recordando la duraci¶on de Macaulay
se tiene que ° := ¡ d B

d R
1
B = T ¡ t = 90. Lo conduce al conocido resultado que dice que la

duraci¶on de un bono cup¶on cero es el tiempo que le queda para madurar. Por ¶ultimo, es

conveniente recordar que la convexidad del mismo bono est¶a dada por ³ = 1
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Una vez que se tienen estos valores, se proceder¶a a obtener la media y la varianza del cambio

en el valor del bono para despu¶es sustituirlos en la ecuaci¶on del VaRd B
1 ¡ q . Por simplicidad suponga

que dR = ¾ dZ y dZ » N (0;1) , lo que lleva a que la media del cambio porcentual del valor del
bono est¶a dada por:
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Al sustituir los valores se tiene que:
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El lector puede observar que el primer sumando representa la media del cambio en el portafolio
por unidad de tiempo y que el segundo sumando representa la desviaci¶on est¶andar del mismo
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C o n c e p to s b ¶a sic o s:
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1 3 .1 In tro d u c c i¶o n
La administraci¶on del riesgo cr¶edito en la banca comercial es un asunto de gran importancia.
Las autoridades ¯nancieras reguladoras y supervisoras que controlan las actividades de la banca
comercial exigen medidas precautorias y la especi¯caci¶on de fondos contingentes m¶³nimos para
mantener en niveles aceptables los diferentes tipos de riesgos a ¯n de evitar grandes p¶erdidas
e incluso el colapso. La labor de regulaci¶on y supervisi¶on est¶a a cargo del banco central, de la
autoridad ¯scal, de las comisiones o superintendencias de vigilancia de los procesos y operaciones
y de las entidades que protegen a clientes y ahorradores y, por consiguiente, a la econom¶³a
nacional.

Cuando se val¶ua te¶oricamente un producto derivado (fo rw a rd , opci¶on, sw a p , bono, etc. ) , se
da por hecho que cada una de las partes del contrato cumplir¶a, cabal y puntualmente, con las
obligaciones adquiridas. De tal suerte, que los °ujos de efectivo que se generan en los contratos
tienen la m¶as alta calidad crediticia. Desafortunadamente, en la realidad esto no es necesaria-
mente cierto, principalmente en los mercados sobre mostrador (over-the-counter) . En los ¶ultimos
a~nos, estos mercados han crecido considerablemente y, por ello, la cuanti¯caci¶on y administraci¶on
del riesgo cr¶edito, de los que participan en dichos mercados, son tareas esenciales que se llevan
a cabo todos los d¶³as. Este cap¶³tulo se concentra fundamentalmente en la estimaci¶on de la
probabilidad de que se presente el evento de incumplimiento.

En los mercados de derivados listados, la existencia de una c¶amara de compensaci¶on y li-
quidaci¶on reduce considerablemente el riesgo cr¶edito debido a los dep¶ositos de garant¶³a (margen)
que se exigen a las partes y/o contrapartes de los contratos negociados. Hasta ahora, ninguna
c¶amara de compensaci¶on en el mundo ha quebrado. No obstante, es importante destacar que la
probabilidad de quiebra, aunque ¶esta sea muy peque~na, est¶a siempre latente. Este evento lejos
de ser fatalista es muy realista y merece especial atenci¶on.

Muchos de los bonos que se encuentran en el mercado son emitidos por empresas medianas
con planes de expansi¶on. Sin embargo, en muchos casos la ejecuci¶on de dichos planes depende
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de la evoluci¶on del entorno econ¶omico y de negocios en un pa¶³s o en el ¶ambito mundial. En
condiciones adversas algunas empresas pueden tener di¯cultades de solvencia e incluso declararse
en quiebra antes de cumplir con los compromisos ¯nancieros adquiridos con sus acreedores.
Cuando los recursos de la empresa son insu¯cientes para el cumplimiento de sus obligaciones, los
acreedores preferentes o privilegiados tienen derechos sobre cualquier otro acreedor. Por ejemplo,
los trabajadores de la empresa tienen preferencia sobre el pago de sus salarios y liquidaciones y la
autoridad ¯scal sobre el pago de impuestos y cuotas patronales. Los acreedores con garant¶³a real,
ya sea hipotecaria o prendaria, les siguen en orden a los preferentes. Por ¶ultimo, se encuentran
los acreedores comunes, los cuales carecen de cualquier privilegio en la recuperaci¶on de sus
cr¶editos. En todos los casos, los procesos legales de recuperaci¶on, parcial o total, son siempre
largos y costosos. En este cap¶³tulo se revisan diversas metodolog¶³as ¶utiles en la estimaci¶on de
la probabilidad de incumplimiento de un bono corporativo, con y sin cupones. En particular,
se estudia el trabajo de Hull y White (2000) , V a lu in g C red it D efa u lt sw a p s I: N o C o u n terpa rty
D efa u lt R isk publicado en el J o u rn a l o f D eriva tives, as¶³ como el de Merton (1974) O n th e P ricin g
o f C o rpo ra te D ebt: T h e R isk S tru ctu re o f In terest R a tes publicado en el J o u rn a l o f F in a n ce .

1 3 .2 C a li¯ c a c io n e s c re d itic ia s y rie sg o d e in c u m p lim ie n to
d e b o n o s c o rp o ra tiv o s c u p ¶o n c e ro

Agencias independientes como Standard & Poor's, Moody's y Fitch Ratings, entre otras, pro-
porcionan cali¯caciones crediticias a bonos corporativos, de mediano y largo plazo, a trav¶es de
una opini¶on imparcial. El Cuadro 13.1 muestra una descripci¶on de las cali¯caciones crediticias
que otorga Standard & Poor's a bonos corporativos en un pa¶³s determinado.

Cali¯caci¶on Descripci¶on

AAA La m¶as alta calidad crediticia

AA Muy alta calidad crediticia

A Alta calidad crediticia

BBB Buena calidad crediticia

BB Calidad especulativa

B Calidad altamente especulativa

CCC Alto riesgo de incumplimiento

Cuadro 13.1 Descripci¶on de las cali¯caciones crediticias.

Una explicaci¶on detallada de cada una de las cali¯caciones se da a continuaci¶on:

AAA: Asigna la mejor calidad crediticia con respecto de otros emisores y, por lo regular, co-
rresponde a t¶³tulos de deuda emitidos o garantizados por el gobierno.

AA: Otorga una calidad crediticia muy s¶olida con respecto de otras emisiones. El riesgo cre-
diticio inherente a estas obligaciones ¯nancieras di¯ere levemente de otros emisores mejor
cali¯cados.

A: Corresponde a una calidad crediticia s¶olida con respecto de otros emisores. Sin embargo,
cambios en las condiciones econ¶omicas podr¶³an afectar el cumplimiento de las obligaciones
adquiridas, en un grado mayor que aquellas obligaciones ¯nancieras que fueron cali¯cadas
con categor¶³as superiores.

BBB: Establece una calidad crediticia buena. Sin embargo, cambios en las circunstancias econ¶omi-
cas podr¶³an afectar la capacidad de pago oportuno con respecto de otras emisiones cali¯cadas
con categor¶³as superiores.

C a p¶³tu lo 13 . R iesg o d e cr¶ed ito: p rob ab ilid ad d e in cu m p lim ien to 199

BB: Asigna calidad especulativa. Representa una calidad crediticia relativamente vulnerable con
respecto de otros emisores. El pago de estas obligaciones ¯nancieras implica cierto grado de
incertidumbre. La capacidad de pago oportuno es vulnerable a °uctuaciones adversas en el
entorno econ¶omico.

B: Otorga una calidad altamente especulativa. Esta calidad crediticia es signi¯cativamente
m¶as vulnerable con respecto de otros emisores. Los compromisos ¯nancieros actuales se
cumplen, pero existe un margen limitado de seguridad. La capacidad de continuar con el
pago oportuno depende del desarrollo favorable de la econom¶³a.

CCC: Asigna alto riesgo de incumplimiento. Esta categor¶³a agrupa riesgos crediticios muy vulne-
rables respecto de otros emisores. Su capacidad de cumplir con las obligaciones ¯nancieras
depende exclusivamente del desarrollo favorable y sostenible del entorno econ¶omico y de
negocios.

La adici¶on de un + ¶o ¡ , al ¯nal de la cali¯caci¶on crediticia, se utiliza para denotar un
estatus de inversi¶on. El su¯jo + denota un status agresivo, mientras que el su¯jo ¡ signi¯ca
que el estatus de inversi¶on es conservador. En otras palabras, un estatus agresivo promete un
mayor retorno que el conservador, pero con mayor riesgo. As¶³, por ejemplo, AA+ asigna una
muy alta calidad crediticia con un estatus de inversi¶on agresivo. Dichos su¯jos no se incluyen en
la categor¶³a AAA o en categor¶³as estrictamente inferiores a CCC.

Otro su¯jo adicional que se utiliza para se~nalar la posibilidad de un cambio en cali¯caci¶on
es la perspectiva: \positiva" , la cual indica una posible mejora en la calidad; \negativa" , la cual
se~nala una posible disminuci¶on en la cali¯caci¶on; y \estable" , en cuyo caso existe una probabilidad
signi¯cativa de que la calidad crediticia se mantenga. Por ejemplo, \A+/estable/" asigna una
calidad crediticia alta con un estatus de inversi¶on agresivo y perspectiva \estable" .

Por ¶ultimo, en ocasiones, a la cali¯caci¶on crediticia se a~nade entre par¶entesis el pa¶³s de
referencia de la emisora. Por ejemplo, \AA+(mex)/negativa/" se re¯ere a una calidad crediticia
muy alta de un emisor en M¶exico con un estatus de inversi¶on agresivo y perspectiva negativa.

Suponga que el grado de calidad crediticia de un bono se deteriora durante la vida del
instrumento, por ejemplo pasa AAA a AA, en este caso la tasa de descuento con base en la cual
se deber¶³an descontar los °ujos de efectivo deber¶³a aumentar, lo que se traducir¶³a en una ca¶³da
del precio del bono. Por otra parte, si el emisor del bono se declara en quiebra, el precio del bono
depender¶³a de las garant¶³as del propio bono, por lo que se puede concluir hay un riesgo de que el
precio del bono se modi¯que como resultado de cambios en la calidad crediticia del instrumento.

Otras agencias cali¯cadoras, por ejemplo, Moody's utiliza la siguiente nomenclatura Aaa,
Aa, A, Baa, Ba, B, Caa. Dada est¶a distinci¶on, un inversionista siempre sabr¶a cu¶al es la agen-
cia que cali¯ca a la emisora en cuesti¶on; el lector puede consultar los detalles de las distintas
nomenclaturas en las p¶aginas \web" de las correspondientes agencias cali¯cadoras.

1 3 .3 D ife re n c ia l d e p re c io s e n tre b o n o s g u b e rn a m e n ta le s
y c o rp o ra tiv o s
En esta secci¶on se examina el diferencial de precios entre bonos gubernamentales y corporativos.
Para ello, se utilizan los conceptos de curvas de rendimiento y precios. Sean:

t: Fecha de referencia (o de valuaci¶on) .

R c (t;T ) : Rendimiento de un bono cup¶on cero emitido por un corporativo colocado en t y con
vencimiento en T . Se supone que R c (t;T ) tiene derivada parcial continua con respecto del
argumento T .

R g (t;T ) : Rendimiento de un bono cup¶on cero gubernamental colocado en t y con vencimiento
en T , el cual se supone libre de riesgo cr¶edito. Se supone que R g (t;T ) tiene derivada continua
con respecto de T :
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de la evoluci¶on del entorno econ¶omico y de negocios en un pa¶³s o en el ¶ambito mundial. En
condiciones adversas algunas empresas pueden tener di¯cultades de solvencia e incluso declararse
en quiebra antes de cumplir con los compromisos ¯nancieros adquiridos con sus acreedores.
Cuando los recursos de la empresa son insu¯cientes para el cumplimiento de sus obligaciones, los
acreedores preferentes o privilegiados tienen derechos sobre cualquier otro acreedor. Por ejemplo,
los trabajadores de la empresa tienen preferencia sobre el pago de sus salarios y liquidaciones y la
autoridad ¯scal sobre el pago de impuestos y cuotas patronales. Los acreedores con garant¶³a real,
ya sea hipotecaria o prendaria, les siguen en orden a los preferentes. Por ¶ultimo, se encuentran
los acreedores comunes, los cuales carecen de cualquier privilegio en la recuperaci¶on de sus
cr¶editos. En todos los casos, los procesos legales de recuperaci¶on, parcial o total, son siempre
largos y costosos. En este cap¶³tulo se revisan diversas metodolog¶³as ¶utiles en la estimaci¶on de
la probabilidad de incumplimiento de un bono corporativo, con y sin cupones. En particular,
se estudia el trabajo de Hull y White (2000) , V a lu in g C red it D efa u lt sw a p s I: N o C o u n terpa rty
D efa u lt R isk publicado en el J o u rn a l o f D eriva tives, as¶³ como el de Merton (1974) O n th e P ricin g
o f C o rpo ra te D ebt: T h e R isk S tru ctu re o f In terest R a tes publicado en el J o u rn a l o f F in a n ce .

1 3 .2 C a li¯ c a c io n e s c re d itic ia s y rie sg o d e in c u m p lim ie n to
d e b o n o s c o rp o ra tiv o s c u p ¶o n c e ro

Agencias independientes como Standard & Poor's, Moody's y Fitch Ratings, entre otras, pro-
porcionan cali¯caciones crediticias a bonos corporativos, de mediano y largo plazo, a trav¶es de
una opini¶on imparcial. El Cuadro 13.1 muestra una descripci¶on de las cali¯caciones crediticias
que otorga Standard & Poor's a bonos corporativos en un pa¶³s determinado.

Cali¯caci¶on Descripci¶on

AAA La m¶as alta calidad crediticia

AA Muy alta calidad crediticia

A Alta calidad crediticia

BBB Buena calidad crediticia

BB Calidad especulativa

B Calidad altamente especulativa

CCC Alto riesgo de incumplimiento

Cuadro 13.1 Descripci¶on de las cali¯caciones crediticias.

Una explicaci¶on detallada de cada una de las cali¯caciones se da a continuaci¶on:

AAA: Asigna la mejor calidad crediticia con respecto de otros emisores y, por lo regular, co-
rresponde a t¶³tulos de deuda emitidos o garantizados por el gobierno.

AA: Otorga una calidad crediticia muy s¶olida con respecto de otras emisiones. El riesgo cre-
diticio inherente a estas obligaciones ¯nancieras di¯ere levemente de otros emisores mejor
cali¯cados.

A: Corresponde a una calidad crediticia s¶olida con respecto de otros emisores. Sin embargo,
cambios en las condiciones econ¶omicas podr¶³an afectar el cumplimiento de las obligaciones
adquiridas, en un grado mayor que aquellas obligaciones ¯nancieras que fueron cali¯cadas
con categor¶³as superiores.

BBB: Establece una calidad crediticia buena. Sin embargo, cambios en las circunstancias econ¶omi-
cas podr¶³an afectar la capacidad de pago oportuno con respecto de otras emisiones cali¯cadas
con categor¶³as superiores.
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BB: Asigna calidad especulativa. Representa una calidad crediticia relativamente vulnerable con
respecto de otros emisores. El pago de estas obligaciones ¯nancieras implica cierto grado de
incertidumbre. La capacidad de pago oportuno es vulnerable a °uctuaciones adversas en el
entorno econ¶omico.

B: Otorga una calidad altamente especulativa. Esta calidad crediticia es signi¯cativamente
m¶as vulnerable con respecto de otros emisores. Los compromisos ¯nancieros actuales se
cumplen, pero existe un margen limitado de seguridad. La capacidad de continuar con el
pago oportuno depende del desarrollo favorable de la econom¶³a.

CCC: Asigna alto riesgo de incumplimiento. Esta categor¶³a agrupa riesgos crediticios muy vulne-
rables respecto de otros emisores. Su capacidad de cumplir con las obligaciones ¯nancieras
depende exclusivamente del desarrollo favorable y sostenible del entorno econ¶omico y de
negocios.

La adici¶on de un + ¶o ¡ , al ¯nal de la cali¯caci¶on crediticia, se utiliza para denotar un
estatus de inversi¶on. El su¯jo + denota un status agresivo, mientras que el su¯jo ¡ signi¯ca
que el estatus de inversi¶on es conservador. En otras palabras, un estatus agresivo promete un
mayor retorno que el conservador, pero con mayor riesgo. As¶³, por ejemplo, AA+ asigna una
muy alta calidad crediticia con un estatus de inversi¶on agresivo. Dichos su¯jos no se incluyen en
la categor¶³a AAA o en categor¶³as estrictamente inferiores a CCC.

Otro su¯jo adicional que se utiliza para se~nalar la posibilidad de un cambio en cali¯caci¶on
es la perspectiva: \positiva" , la cual indica una posible mejora en la calidad; \negativa" , la cual
se~nala una posible disminuci¶on en la cali¯caci¶on; y \estable" , en cuyo caso existe una probabilidad
signi¯cativa de que la calidad crediticia se mantenga. Por ejemplo, \A+/estable/" asigna una
calidad crediticia alta con un estatus de inversi¶on agresivo y perspectiva \estable" .

Por ¶ultimo, en ocasiones, a la cali¯caci¶on crediticia se a~nade entre par¶entesis el pa¶³s de
referencia de la emisora. Por ejemplo, \AA+(mex)/negativa/" se re¯ere a una calidad crediticia
muy alta de un emisor en M¶exico con un estatus de inversi¶on agresivo y perspectiva negativa.

Suponga que el grado de calidad crediticia de un bono se deteriora durante la vida del
instrumento, por ejemplo pasa AAA a AA, en este caso la tasa de descuento con base en la cual
se deber¶³an descontar los °ujos de efectivo deber¶³a aumentar, lo que se traducir¶³a en una ca¶³da
del precio del bono. Por otra parte, si el emisor del bono se declara en quiebra, el precio del bono
depender¶³a de las garant¶³as del propio bono, por lo que se puede concluir hay un riesgo de que el
precio del bono se modi¯que como resultado de cambios en la calidad crediticia del instrumento.

Otras agencias cali¯cadoras, por ejemplo, Moody's utiliza la siguiente nomenclatura Aaa,
Aa, A, Baa, Ba, B, Caa. Dada est¶a distinci¶on, un inversionista siempre sabr¶a cu¶al es la agen-
cia que cali¯ca a la emisora en cuesti¶on; el lector puede consultar los detalles de las distintas
nomenclaturas en las p¶aginas \web" de las correspondientes agencias cali¯cadoras.

1 3 .3 D ife re n c ia l d e p re c io s e n tre b o n o s g u b e rn a m e n ta le s
y c o rp o ra tiv o s
En esta secci¶on se examina el diferencial de precios entre bonos gubernamentales y corporativos.
Para ello, se utilizan los conceptos de curvas de rendimiento y precios. Sean:

t: Fecha de referencia (o de valuaci¶on) .

R c (t;T ) : Rendimiento de un bono cup¶on cero emitido por un corporativo colocado en t y con
vencimiento en T . Se supone que R c (t;T ) tiene derivada parcial continua con respecto del
argumento T .

R g (t;T ) : Rendimiento de un bono cup¶on cero gubernamental colocado en t y con vencimiento
en T , el cual se supone libre de riesgo cr¶edito. Se supone que R g (t;T ) tiene derivada continua
con respecto de T :
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B c (t;T ) : Precio de un bono corporativo cup¶on cero, con riesgo cr¶edito, colocado en t y con
vencimiento en T .

B g (t;T ) : Precio de un bono gubernamental cup¶on cero, libre de riesgo cr¶edito, colocado en t y
con vencimiento en T .

N : Nominal de los bonos.

Se supone que R c (t;T ) ¡ R g (t;T ) > 0. Esta diferencia recibe el nombre de sobretasa por riesgo
cr¶edito, y ser¶a denotada por H (t;T ) . Se supone que

@ H

@ T
¸ 0; (13:1)

es decir, H (t;T ) es una funci¶on no decreciente en el argumento T . Observe que dado que R c (t;T )
y R g (t;T ) tienen derivadas parciales continuas en T , entonces H (t;T ) tambi¶en tiene derivada
parcial continua en T . El diferencial de precios entre bonos gubernamentales y corporativos, en
t, est¶a dado por

V (t;T ) := N (e ¡ R g (t;T )(T ¡ t) ¡ e ¡ R c (t;T )(T ¡ t)) = B g (t;T ) ¡ B c (t;T ): (13:2)

De esta manera, la proporci¶on de V (t;T ) con respecto del precio del bono gubernamental satisface

º (t;T ) :=
V (t;T )

B g (t;T )
=
B g (t;T ) ¡ B c (t;T )

B g (t;T )
: (13:3)

Observe tambi¶en que (13.3) puede reescribirse como

º (t;T ) =
e ¡ R g (t;T )(T ¡ t) ¡ e ¡ R c (t;T )(T ¡ t)

e ¡ R g (t;T )(T ¡ t)

=1 ¡ e ¡ H (t;T )(T ¡ t):

(13:4)

1 3 .3 .1 P ro b a b ilid a d d e in c u m p lim ie n to c o n ta sa d e re c u -
p e ra c i¶o n n u la
Los conceptos b¶asicos para abordar la problem¶atica de riesgo de incumplimiento de un bono
son su curva de rendimiento y su precio. En lo sucesivo, las frases riesgo cr¶edito y riesgo in-
cumplimiento ser¶an utilizadas indistintamente. Evidentemente, el contar con una estimaci¶on de
la probabilidad de que se presente el evento de incumplimiento de una obligaci¶on ¯nanciera, es
el primer paso en la cuanti¯caci¶on del riesgo cr¶edito. En esta secci¶on se calcula la probabilidad
de incumplimiento asociada a un bono corporativo en un mundo neutral al riesgo. Se denota
la probabilidad de incumplimiento en T del bono corporativo calculada en t, mediante Q (t;T ) .
Si se supone que no hay recuperaci¶on del nominal, ni siquiera parcial, se puede escribir N = 0
(v¶ease la Gr¶a¯ca 13.1) . La realidad es, por supuesto, m¶as complicada que esto. En la pr¶actica,
no siempre es todo o nada, algunos acreedores tienen derecho s¶olo a un pago parcial.

Bajo el supuesto de que el valor esperado del nominal de un bono corporativo sea igual
al valor futuro de su precio, calculado con la tasa de rendimiento libre de riesgo cr¶edito, la
probabilidad de incumplimiento, Q (t;T ) , satisface

B c (t;T )e
R g (t;T )(T ¡ t) = (1 ¡ Q (t;T ) )N + Q (t;T )0; (13:5)

lo cual implica
B c (t;T ) = (1 ¡ Q (t;T ) )B g (t;T ): (13:6)
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Es decir,

Q (t;T ) =
B g (t;T ) ¡ B c (t;T )

B g (t;T )
: (13:7)

De esta manera, º y Q son exactamente la misma funci¶on. La importancia de este resultado
radica en que para calcular Q (t;T ) s¶olo se requiere conocer los precios actuales de los bonos o,
en forma equivalente, sus curvas de rendimiento.

N

% 1 ¡ Q

B c (t;T )

& Q

0

Gr¶a¯ca 13.1 ¶Arbol de probabilidad de incumplimiento.

1 3 .3 .2 P ro b a b ilid a d d e in c u m p lim ie n to c o n ta sa d e re c u -
p e ra c i¶o n p o sitiv a
En esta secci¶on se supone que, en caso de incumplimiento, existe la posibilidad de recuperar
parcialmente el nominal del bono corporativo, N ± , con 0 < ± < 1 (v¶ease la Gr¶a¯ca 13.2) ,
entonces la probabilidad de incumplimiento, neutral al riesgo, Q (t;T ) , satisface

B c (t;T )e
R g (t;T )(T ¡ t) = (1 ¡ Q (t;T ) )N + Q (t;T )N ±;

as¶³

Q (t;T ) =

μ
1

1 ¡ ±

¶
B g (t;T ) ¡ B c (t;T )

B g (t;T )

¶o

Q (t;T ) =
1 ¡ e ¡ H (t;T )(T ¡ t)

1 ¡ ± : (13:8)

En particular, cuando ± = 0, (13.8) coincide con (13.7) .

N

% 1 ¡ Q

B c (t;T )

& Q

N ±

Gr¶a¯ca 13.2 ¶Arbol de probabilidad de incumplimiento con ± > 0.

Asimismo, la ecuaci¶on (13.8) puede obtenerse en t¶erminos de una variable aleatoria Bernoulli,
X t;T , de¯nida mediante

IPf X t;T = 1g = 1 ¡ Q (t;T )

y
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B c (t;T ) : Precio de un bono corporativo cup¶on cero, con riesgo cr¶edito, colocado en t y con
vencimiento en T .

B g (t;T ) : Precio de un bono gubernamental cup¶on cero, libre de riesgo cr¶edito, colocado en t y
con vencimiento en T .

N : Nominal de los bonos.

Se supone que R c (t;T ) ¡ R g (t;T ) > 0. Esta diferencia recibe el nombre de sobretasa por riesgo
cr¶edito, y ser¶a denotada por H (t;T ) . Se supone que

@ H

@ T
¸ 0; (13:1)

es decir, H (t;T ) es una funci¶on no decreciente en el argumento T . Observe que dado que R c (t;T )
y R g (t;T ) tienen derivadas parciales continuas en T , entonces H (t;T ) tambi¶en tiene derivada
parcial continua en T . El diferencial de precios entre bonos gubernamentales y corporativos, en
t, est¶a dado por

V (t;T ) := N (e ¡ R g (t;T )(T ¡ t) ¡ e ¡ R c (t;T )(T ¡ t)) = B g (t;T ) ¡ B c (t;T ): (13:2)

De esta manera, la proporci¶on de V (t;T ) con respecto del precio del bono gubernamental satisface

º (t;T ) :=
V (t;T )

B g (t;T )
=
B g (t;T ) ¡ B c (t;T )

B g (t;T )
: (13:3)

Observe tambi¶en que (13.3) puede reescribirse como

º (t;T ) =
e ¡ R g (t;T )(T ¡ t) ¡ e ¡ R c (t;T )(T ¡ t)

e ¡ R g (t;T )(T ¡ t)

=1 ¡ e ¡ H (t;T )(T ¡ t):

(13:4)

1 3 .3 .1 P ro b a b ilid a d d e in c u m p lim ie n to c o n ta sa d e re c u -
p e ra c i¶o n n u la
Los conceptos b¶asicos para abordar la problem¶atica de riesgo de incumplimiento de un bono
son su curva de rendimiento y su precio. En lo sucesivo, las frases riesgo cr¶edito y riesgo in-
cumplimiento ser¶an utilizadas indistintamente. Evidentemente, el contar con una estimaci¶on de
la probabilidad de que se presente el evento de incumplimiento de una obligaci¶on ¯nanciera, es
el primer paso en la cuanti¯caci¶on del riesgo cr¶edito. En esta secci¶on se calcula la probabilidad
de incumplimiento asociada a un bono corporativo en un mundo neutral al riesgo. Se denota
la probabilidad de incumplimiento en T del bono corporativo calculada en t, mediante Q (t;T ) .
Si se supone que no hay recuperaci¶on del nominal, ni siquiera parcial, se puede escribir N = 0
(v¶ease la Gr¶a¯ca 13.1) . La realidad es, por supuesto, m¶as complicada que esto. En la pr¶actica,
no siempre es todo o nada, algunos acreedores tienen derecho s¶olo a un pago parcial.

Bajo el supuesto de que el valor esperado del nominal de un bono corporativo sea igual
al valor futuro de su precio, calculado con la tasa de rendimiento libre de riesgo cr¶edito, la
probabilidad de incumplimiento, Q (t;T ) , satisface

B c (t;T )e
R g (t;T )(T ¡ t) = (1 ¡ Q (t;T ) )N + Q (t;T )0; (13:5)

lo cual implica
B c (t;T ) = (1 ¡ Q (t;T ) )B g (t;T ): (13:6)
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Es decir,

Q (t;T ) =
B g (t;T ) ¡ B c (t;T )

B g (t;T )
: (13:7)

De esta manera, º y Q son exactamente la misma funci¶on. La importancia de este resultado
radica en que para calcular Q (t;T ) s¶olo se requiere conocer los precios actuales de los bonos o,
en forma equivalente, sus curvas de rendimiento.

N

% 1 ¡ Q

B c (t;T )

& Q

0

Gr¶a¯ca 13.1 ¶Arbol de probabilidad de incumplimiento.

1 3 .3 .2 P ro b a b ilid a d d e in c u m p lim ie n to c o n ta sa d e re c u -
p e ra c i¶o n p o sitiv a
En esta secci¶on se supone que, en caso de incumplimiento, existe la posibilidad de recuperar
parcialmente el nominal del bono corporativo, N ± , con 0 < ± < 1 (v¶ease la Gr¶a¯ca 13.2) ,
entonces la probabilidad de incumplimiento, neutral al riesgo, Q (t;T ) , satisface

B c (t;T )e
R g (t;T )(T ¡ t) = (1 ¡ Q (t;T ) )N + Q (t;T )N ±;

as¶³

Q (t;T ) =

μ
1

1 ¡ ±

¶
B g (t;T ) ¡ B c (t;T )

B g (t;T )

¶o

Q (t;T ) =
1 ¡ e ¡ H (t;T )(T ¡ t)

1 ¡ ± : (13:8)

En particular, cuando ± = 0, (13.8) coincide con (13.7) .

N

% 1 ¡ Q

B c (t;T )

& Q

N ±

Gr¶a¯ca 13.2 ¶Arbol de probabilidad de incumplimiento con ± > 0.

Asimismo, la ecuaci¶on (13.8) puede obtenerse en t¶erminos de una variable aleatoria Bernoulli,
X t;T , de¯nida mediante

IPf X t;T = 1g = 1 ¡ Q (t;T )

y
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IPf X t;T = ± g = Q (t;T );

con lo cual la probabilidad de incumplimiento est¶a determinada por

B c (t;T )e
R g (t;T )(T ¡ t) = E[N X t;T ] = (1 ¡ Q (t;T ) )N + Q (t;T )N ±:

1 3 .3 .3 E je m p lo d e c ¶a lc u lo d e la so b re ta sa y la p ro b a b ili-
d a d d e in c u m p lim ie n to
Considere dos bonos cup¶on cero cuyo valor nominal es $100. Uno de los bonos es corporativo y
otro gubernamental sus precios a diferentes plazos son:

Plazo=T Precio del bono corp.=B c Precio del bono gub.=B g
1 89 92

2 80 85

3 68 76

Cuadro 13.2 Precios de bonos corporativos y gubernamentales.

Para calcular el diferencial o sobretasa, H (t;T ) considere primero las siguientes curvas de rendi-
miento:

R c (0;T ) = ¡
1

T
ln

μ
B c (0;T )

100

¶

y

R g (0;T ) = ¡
1

T
ln

μ
B g (0;T )

100

¶
:

El diferencial est¶a dado por H (0;T ) = R c (0;T ) ¡ R g (0;T ) . Los resultados se muestran en el
siguiente cuadro:

T Rend. bono corp.=R c (0;T ) Rend. bono gub.=R g (0;T ) Sobretasa=H (0;T )

1 11 .65% 8.34% 3.32%

2 11.16% 8.13% 3.03%

3 12.86% 9.15% 3.71%

Cuadro 13.3 Sobretasas de los bonos.

Suponga que la tasa de recuperaci¶on es del ± = 20%, entonces por (13.8)

Q (0;1) =
1 ¡ e ¡ H (0 ;1 )1

1 ¡ 0:2 =
1 ¡ e ¡ (0 :1 1 7 ¡ 0 :0 8 3 )1

0:8
= 4:08%

y

Q (0;2) =
1 ¡ e ¡ H (0 ;2 )2

1 ¡ 0:2 =
1 ¡ e ¡ (0 :1 1 2 ¡ 0 :0 8 1 )2

0:8
= 7:35%

Por lo tanto, la probabilidad de incumplimiento entre T = 1 y T = 2, est¶a dada por:

Q (0;2) ¡ Q (0;1) = 7:35% ¡ 4:08% = 3:28%:
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La siguiente metodolog¶³a considera N bonos emitidos por uno o varios corporativos y con el
mismo riesgo de incumplimiento. Estos bonos vencen en tiempos discretos T 1 < T 2 < ¢¢¢ < T N :
Se supone que el evento de incumplimiento puede ocurrir en cualquiera de las fechas T i. Observe
que las fechas de incumplimiento son ex¶ogenamente determinadas. Se de¯nen ahora las siguientes
variables:

t: Fecha de referencia, hoy.

B ci := B ci(t;T i) : Precio, hoy, del bono corporativo con vencimiento en T i.

B g i := B g i(t;T i) : Precio, hoy, de un bono gubernamental cup¶on cero, libre de riesgo cr¶edito, con
vencimiento en T i.

F g ji := F g i(t;T j ) : Precio futuro del i-¶esimo bono gubernamental con vencimiento en T j . T j · T i.

v j := v (t;T j ) : Valor presente, en t, de una unidad monetaria segura en T j , T j · T i.

C ji := C i(t;T j ) : Cantidad que el tenedor del i-¶esimo bono corporativo tiene derecho a reclamar
en caso de que se presente incumplimiento en T j , T j · T i, es decir, si j < i se trata de un cup¶on,
y si j = i se trata del ¶ultimo cup¶on m¶as el nominal.

±ji := ±i(t;T j ) 2 [0;1 ] : Tasa de recuperaci¶on que el tenedor del i-¶esimo bono corporativo recibe
en el evento de incumplimiento en T j , T j · T i.

V ji := V i(t;T j ) : Valor presente, en t, de la p¶erdida por incumplimiento del i-¶esimo bono corpo-
rativo en la fecha T j , T j · T i.

Q j := Q j (t;T j ) : Probabilidad de incumplimiento del j -¶esimo bono corporativo en T j , por deter-
minar.

Observe primero que
V ji = v j [F g ji ¡ ±jiC ji] : (13:9)

Si R g i(t;T i) es la curva de rendimiento del i-¶esimo bono, entonces

v i = e
¡ R g i(t;T i)(T i¡ t)

y

F g ji = B g ie
R g j (t;T j )(T j ¡ t):

Asimismo, la probabilidad de que se presente la p¶erdida V ji es, por supuesto, Q j . Por lo tanto,
el valor presente de la p¶erdida en el i-¶esimo bono corporativo satisface

B g i ¡ B ci =
iX

j= 1

Q j V ji; (13:10)

o en t¶erminos matriciales

0
BB@

B g 1 ¡ B c1
B g 2 ¡ B c2

...
B g N ¡ B cN

1
CCA =

0
BB@

V 1 1 0 0 ¢¢¢ 0
V 1 2 V 2 2 0 ¢¢¢ 0
...

...
...

. . .
...

V 1 N V 2 N V 3 N ¢¢¢ V N N

1
CCA

0
BB@

Q 1

Q 2
...
Q N

1
CCA
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IPf X t;T = ± g = Q (t;T );

con lo cual la probabilidad de incumplimiento est¶a determinada por

B c (t;T )e
R g (t;T )(T ¡ t) = E[N X t;T ] = (1 ¡ Q (t;T ) )N + Q (t;T )N ±:

1 3 .3 .3 E je m p lo d e c ¶a lc u lo d e la so b re ta sa y la p ro b a b ili-
d a d d e in c u m p lim ie n to
Considere dos bonos cup¶on cero cuyo valor nominal es $100. Uno de los bonos es corporativo y
otro gubernamental sus precios a diferentes plazos son:
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3 68 76

Cuadro 13.2 Precios de bonos corporativos y gubernamentales.
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R c (0;T ) = ¡
1

T
ln

μ
B c (0;T )

100

¶

y

R g (0;T ) = ¡
1

T
ln

μ
B g (0;T )

100

¶
:

El diferencial est¶a dado por H (0;T ) = R c (0;T ) ¡ R g (0;T ) . Los resultados se muestran en el
siguiente cuadro:

T Rend. bono corp.=R c (0;T ) Rend. bono gub.=R g (0;T ) Sobretasa=H (0;T )

1 11 .65% 8.34% 3.32%

2 11.16% 8.13% 3.03%

3 12.86% 9.15% 3.71%

Cuadro 13.3 Sobretasas de los bonos.

Suponga que la tasa de recuperaci¶on es del ± = 20%, entonces por (13.8)

Q (0;1) =
1 ¡ e ¡ H (0 ;1 )1

1 ¡ 0:2 =
1 ¡ e ¡ (0 :1 1 7 ¡ 0 :0 8 3 )1

0:8
= 4:08%

y

Q (0;2) =
1 ¡ e ¡ H (0 ;2 )2

1 ¡ 0:2 =
1 ¡ e ¡ (0 :1 1 2 ¡ 0 :0 8 1 )2

0:8
= 7:35%

Por lo tanto, la probabilidad de incumplimiento entre T = 1 y T = 2, est¶a dada por:

Q (0;2) ¡ Q (0;1) = 7:35% ¡ 4:08% = 3:28%:
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vencimiento en T i.
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C ji := C i(t;T j ) : Cantidad que el tenedor del i-¶esimo bono corporativo tiene derecho a reclamar
en caso de que se presente incumplimiento en T j , T j · T i, es decir, si j < i se trata de un cup¶on,
y si j = i se trata del ¶ultimo cup¶on m¶as el nominal.

±ji := ±i(t;T j ) 2 [0;1 ] : Tasa de recuperaci¶on que el tenedor del i-¶esimo bono corporativo recibe
en el evento de incumplimiento en T j , T j · T i.

V ji := V i(t;T j ) : Valor presente, en t, de la p¶erdida por incumplimiento del i-¶esimo bono corpo-
rativo en la fecha T j , T j · T i.

Q j := Q j (t;T j ) : Probabilidad de incumplimiento del j -¶esimo bono corporativo en T j , por deter-
minar.

Observe primero que
V ji = v j [F g ji ¡ ±jiC ji] : (13:9)

Si R g i(t;T i) es la curva de rendimiento del i-¶esimo bono, entonces

v i = e
¡ R g i(t;T i)(T i¡ t)

y

F g ji = B g ie
R g j (t;T j )(T j ¡ t):

Asimismo, la probabilidad de que se presente la p¶erdida V ji es, por supuesto, Q j . Por lo tanto,
el valor presente de la p¶erdida en el i-¶esimo bono corporativo satisface
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La expresi¶on anterior permite calcular los valores Q j ; j = 1;2;:::;N en forma inductiva. En
efecto,

bQ 1 =
B g 1 ¡ B c1
V 1 1

;

bQ 2 =
B g 2 ¡ B c2 ¡ bQ 1 V 1 2

V 2 2
;

bQ 3 =
B g 3 ¡ B c3 ¡ bQ 1 V 1 3 ¡ bQ 2 V 2 3

V 3 3
;

...

bQ N =
B g N ¡ B cN ¡

P N ¡ 1
j= 1

bQ j V jN
V N N

:

Observe tambi¶en que si se escribe V ji = V ji(±ji) con V ji = V ji(1) = 0, es decir, el valor presente
de la p¶erdida esperada es cero si la tasa de recuperaci¶on es total, y se de¯nen las variables
aleatorias X t;T i en t¶erminos de tasas de recuperaci¶on,

IPf X t;T 1 = ±1 1 g = Q 1 ; IPf X t;T 1 = 1g = 1 ¡ Q 1 ;

IPf X t;T 2 = ±1 2 g = Q 1 ; IPf X t;T 2 = ±2 2 g = Q 2 ; IPf X t;T 2 = 1g = 1 ¡ Q 1 ¡ Q 2 ;

...

IPf X t;T N = ±1 N g = Q 1 ; IPf X t;T N = ±2 N g = Q 2 ;:::;IPf X t;T N = ±N N g = Q N ;

IPf X t;T N = 1g = 1 ¡
NX
j= 1

Q j :

Por lo tanto, se puede reescribir (13.10) como

B g i ¡ B ci = E[V ji(X t;T i ) ] :

Es importante destacar que Q 1 , Q 2 , . . . ,Q N ; no necesariamente suman la unidad, sino que

NX
j= 1

Q j < 1:

Observe tambi¶en que las probabilidades de ocurrencia de ±jj , ±j;j+ 1 , ±j;j+ 2 , . . . ,±jN , j = 1;2;:::;N ;
son todas iguales a Q j .

Se puede demostrar que si el bono corporativo promete un pago de N unidades monetarias al
vencimiento y X t;T es la variable aleatoria asociada a la tasa de recuperaci¶on, la cual satisface
IPf X t;T = 1g = 1 ¡ Q (t;T ) y IPf X t;T = ± g = Q (t;T ); entonces

B g (t;T ) ¡ B c (t;T ) = Q (t;T )E
h
e ¡ R g (t;T )(T ¡ t)N (1 ¡ ± ) j F t

i
:

Este resultado es consistente, en el caso determinista, con (13.8) y con el modelo de Hull y White
para el c¶alculo de probabilidades de incumplimiento.
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En este modelo se utiliza la f¶ormula de valuaci¶on de Black y Scholes para calcular la probabilidad
de incumplimiento de un bono corporativo cup¶on cero. Se supone entonces que una empresa emite
bonos cup¶on cero que vencen en T , y se de¯nen las siguientes variables:

t: Fecha de referencia, hoy.

S t : Valor de mercado de las acciones de la empresa, hoy.

S T : Valor de mercado de las acciones de la empresa en T .

B c (t;T ) : Valor de mercado de los bonos de la empresa, hoy.

V t : Valor de mercado de los t¶³tulos, de capital y deuda, de la empresa, hoy.

V T : Valor de mercado de los t¶³tulos, de capital y deuda, de la empresa en T .

D : Principal e inter¶es que la empresa debe pagar en T .

¾
S
: Volatilidad de las acciones de la empresa.

¾
V
: Volatilidad del valor de la empresa en el mercado.

De esta manera,
V t = S t + B c (t;T ):

Se supone que
dV t = ¹ V

V tdt + ¾ V
V tdW t (13:11)

y
dS t = ¹ S

S tdt + ¾ S
S tdW t; (13:12)

donde el proceso (W t) t2 [0 ;T ] es un movimiento Browniano. Observe que existe correlaci¶on perfecta
entre los procesos anteriores. Una limitaci¶on de (13.11) es que los par¶ametros ¹

V
V t y ¾ V

V t, y
por ende V t, no son cantidades observables.

Si V T < D , entonces la empresa incumple, por lo menos parcialmente, con el pago de su
deuda, y en este caso S T = 0. Si, por el contrario, V T ¸ D , la empresa paga su deuda en T y
S T = V T ¡ D : El razonamiento anterior se puede resumir en

S T = max(V T ¡ D ;0): (13:13)

Esto muestra que el valor de mercado de las acciones puede verse como una opci¶on europea de
compra sobre el valor de mercado de la empresa con precio de ejercicio igual al pago de su deuda.
La f¶ormula de Black-Scholes proporciona el valor inicial de las acciones de la empresa en t, en
un mundo neutral al riesgo, el cual est¶a dado por

S t = V t©(d 1 ) ¡ D e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 ) (13:14)

donde

d 1 =
ln
³
V t
D

´
+
¡
r + 1

2 ¾
2
V

¢
(T ¡ t)

¾
V

p
T ¡ t

(13:15)

y

d 2 = d 1 ¡ ¾ V

p
T ¡ t:
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La expresi¶on anterior permite calcular los valores Q j ; j = 1;2;:::;N en forma inductiva. En
efecto,

bQ 1 =
B g 1 ¡ B c1
V 1 1

;

bQ 2 =
B g 2 ¡ B c2 ¡ bQ 1 V 1 2

V 2 2
;

bQ 3 =
B g 3 ¡ B c3 ¡ bQ 1 V 1 3 ¡ bQ 2 V 2 3

V 3 3
;

...

bQ N =
B g N ¡ B cN ¡

P N ¡ 1
j= 1

bQ j V jN
V N N

:

Observe tambi¶en que si se escribe V ji = V ji(±ji) con V ji = V ji(1) = 0, es decir, el valor presente
de la p¶erdida esperada es cero si la tasa de recuperaci¶on es total, y se de¯nen las variables
aleatorias X t;T i en t¶erminos de tasas de recuperaci¶on,

IPf X t;T 1 = ±1 1 g = Q 1 ; IPf X t;T 1 = 1g = 1 ¡ Q 1 ;
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IPf X t;T N = ±1 N g = Q 1 ; IPf X t;T N = ±2 N g = Q 2 ;:::;IPf X t;T N = ±N N g = Q N ;

IPf X t;T N = 1g = 1 ¡
NX
j= 1

Q j :

Por lo tanto, se puede reescribir (13.10) como

B g i ¡ B ci = E[V ji(X t;T i ) ] :

Es importante destacar que Q 1 , Q 2 , . . . ,Q N ; no necesariamente suman la unidad, sino que

NX
j= 1

Q j < 1:

Observe tambi¶en que las probabilidades de ocurrencia de ±jj , ±j;j+ 1 , ±j;j+ 2 , . . . ,±jN , j = 1;2;:::;N ;
son todas iguales a Q j .

Se puede demostrar que si el bono corporativo promete un pago de N unidades monetarias al
vencimiento y X t;T es la variable aleatoria asociada a la tasa de recuperaci¶on, la cual satisface
IPf X t;T = 1g = 1 ¡ Q (t;T ) y IPf X t;T = ± g = Q (t;T ); entonces

B g (t;T ) ¡ B c (t;T ) = Q (t;T )E
h
e ¡ R g (t;T )(T ¡ t)N (1 ¡ ± ) j F t

i
:

Este resultado es consistente, en el caso determinista, con (13.8) y con el modelo de Hull y White
para el c¶alculo de probabilidades de incumplimiento.
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S T : Valor de mercado de las acciones de la empresa en T .
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S
: Volatilidad de las acciones de la empresa.

¾
V
: Volatilidad del valor de la empresa en el mercado.

De esta manera,
V t = S t + B c (t;T ):

Se supone que
dV t = ¹ V

V tdt + ¾ V
V tdW t (13:11)

y
dS t = ¹ S

S tdt + ¾ S
S tdW t; (13:12)

donde el proceso (W t) t2 [0 ;T ] es un movimiento Browniano. Observe que existe correlaci¶on perfecta
entre los procesos anteriores. Una limitaci¶on de (13.11) es que los par¶ametros ¹

V
V t y ¾ V

V t, y
por ende V t, no son cantidades observables.

Si V T < D , entonces la empresa incumple, por lo menos parcialmente, con el pago de su
deuda, y en este caso S T = 0. Si, por el contrario, V T ¸ D , la empresa paga su deuda en T y
S T = V T ¡ D : El razonamiento anterior se puede resumir en

S T = max(V T ¡ D ;0): (13:13)

Esto muestra que el valor de mercado de las acciones puede verse como una opci¶on europea de
compra sobre el valor de mercado de la empresa con precio de ejercicio igual al pago de su deuda.
La f¶ormula de Black-Scholes proporciona el valor inicial de las acciones de la empresa en t, en
un mundo neutral al riesgo, el cual est¶a dado por

S t = V t©(d 1 ) ¡ D e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 ) (13:14)

donde

d 1 =
ln
³
V t
D

´
+
¡
r + 1

2 ¾
2
V

¢
(T ¡ t)

¾
V

p
T ¡ t

(13:15)

y

d 2 = d 1 ¡ ¾ V

p
T ¡ t:



206 C ap¶³tu lo 1 3. R iesgo d e cr¶ed ito : p ro b a b ilid ad d e in cu m p lim ien to

El valor de la deuda hoy es B c (t;T ) = V t ¡ S t . Observe que

S t =e
¡ r (T ¡ t)

Z 1

¡ 1
max(v ¡ D ;0)f

V T jV t
(v jV t)dv

=e ¡ r (T ¡ t)
Z 1

D

(v ¡ D )f
V T jV t

(v jV t)dv

=e ¡ r (T ¡ t)
Z 1

D

v f
V T jV t

(v jV t)dv ¡ D e ¡ r (T ¡ t)
Z

f v > D g
f
V T jV t

(v jV t)dv

=e ¡ r (T ¡ t)E
£
V T 1 f V T > D g j V t

¤
¡ D e ¡ r (T ¡ t)IP f V T > D j V tg ;

(13:16)

donde f
V T jV t

(v jV t) es la funci¶on de densidad de V T , condicional al valor inicial v t . En virtud de
(13.16) , la probabilidad, neutral al riesgo, de que la empresa cumpla con el pago de su deuda es

IP f V T > D j V tg = ©(d 2 ):

Por lo tanto, la probabilidad, neutral al riesgo, de que la empresa incumpla con el pago de su
deuda es

IP f V T < D j V tg = 1 ¡ ©(d 2 ) = ©(¡ d 2 )

=

Z ¡ d 2

¡ 1

1p
2¼
e ¡ x

2 = 2 dx :

Para calcular esta probabilidad se requiere conocer tanto a ¾
V
como V t . Sin embargo, ninguna

de estas dos cantidades es directamente observable. No obstante, si la empresa emite acciones
que son colocadas p¶ublicamente, entonces S t puede estimarse como el n¶umero de acciones por
su precio en el mercado. Esto signi¯ca que la ecuaci¶on (13.14) proporciona una condici¶on que
¾

V
y V t deben satisfacer. Por otro lado, a partir de (13.14) se tiene que S t = S t(V t;t) , entonces

el lema de Itô1 conduce a

¹
S
S tdt + ¾ S

S tdW t =

μ
@ S t

@ t
+ ¹

V
V t
@ S t

@ V t
+ 1

2 ¾
2
V
V 2
t

@ 2 S t

@ V 2
t

¶
dt + ¾

V
V t
@ S t

@ V t
dW t: (13:17)

Dado que las componentes estoc¶asticas deben ser iguales se sigue que

¾
S
S t = ¾ V

V t
@ S t

@ V t

¶o
¾

S
S t = ¾ V

V t©(d 1 ): (13:18)

Si se cuenta con un estimador de ¾ S , la desviaci¶on est¶andar de los rendimientos, entonces (13.18)
es otra ecuaci¶on que ¾

V
y V t deben satisfacer. Por lo tanto, (13.14) y (13.18) proporcionan un

sistema de ecuaciones simult¶aneas en las variables ¾
V
y V t . Observe tambi¶en que las partes

deterministas de (13.17) implican

¹
S
S t = D e

¡ r (T ¡ t)
μ
¡ r©(d 2 ) +

¾
V
©0(d 2 )

2
p
T ¡ t

¶
+ ¹

V
¾

V
©(d 1 ) +

¾
V
V t©

0(d 1 )

2
p
T ¡ t

: (13:19)

Una vez que ¾ V
y V t se han determinado del sistema (13.14) y (13.18) , estos valores se sustituyen

en (13.19) para obtener el valor de ¹
V
.

1 V er A p ¶en d ice B .
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1 3 .5 .1 P re c io d e u n b o n o c o n rie sg o
En virtud de (13.14) , el precio del t¶³tulo de deuda es

B c (t;T ) =V t ¡ S t

=V t ¡
³
V t©(d 1 ) ¡ D e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 )

´

=V t(1 ¡ ©(d 1 ) ) + D e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 )

=V t©(¡ d 1 ) + D e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 )

=D e ¡ r (T ¡ t) (©(d 2 ) + m ©(¡ d 1 ) ) ;

donde

m =
V t

D
e r (T ¡ t):

As¶³ pues, el precio del bono corporativo es el valor presente del principal y los intereses, D ,
multiplicado por la probabilidad de cumplimiento, ©(d 2 ) , m¶as el valor futuro del inverso del
nivel de apalancamiento o cobertura de la deuda, m .

1 3 .5 .2 E stru c tu ra d e p la z o s d e u n b o n o c o n rie sg o
Por ¶ultimo, la estructura de plazos del bono corporativo condicional a que no se presente el
evento de incumplimiento, est¶a dada por

R c (t;T ) = ¡
ln(B c (t;T )= D )

T ¡ t

= ¡ 1

T ¡ t ln
h
e ¡ r (T ¡ t) (©(d 2 ) + m ©(¡ d 1 ) )

i

=r ¡ 1

T ¡ t ln [(©(d 2 ) + m ©(¡ d 1 ) ) ] :

1 3 .6 D e riv a d o s d e C r¶e d ito
Los derivados de cr¶edito representan un grupo importante de instrumentos ¯nancieros que tienen
como objetivo principal cubrir el riesgo de incumplimiento de un pago esperado. En particular,
los sw a p s de incumplimiento de cr¶edito (credit default sw a p , CDS) proporcionan un seguro contra
el posible incumplimiento de una empresa emisora de bonos.

Considere una empresa E que para ¯nanciarse emite bonos cuponados y que tiene, por
ejemplo, calidad crediticia \BB" . Suponga que el comprador C del bono tambi¶en compra un
seguro, un CDS, a otro agente, el agente A , contra el posible incumplimiento de E . Para ello,
C realiza pagos peri¶odicos a A hasta que el incumplimiento ocurra o hasta que el CDS expire;
lo que ocurra primero. A cambio C adquiere el derecho de venderle a A el bono emitido por
E a la par de su valor nominal en caso de incumplimiento. Cuando se presenta el evento de
incumplimiento, generalmente, se requiere que C haga un ¶ultimo pago a A . A continuaci¶on se
presenta el modelo de Hull y White (2000) para valuar un CDS en un mundo neutral al riesgo.

Por simplicidad se supone que el nominal del bono es una unidad monetaria. Se supone que
los eventos de incumplimiento, la tasas de inter¶es y la tasa de recuperaci¶on son estoc¶asticamente
independientes entre s¶³. Se supone tambi¶en que en caso de incumplimiento, C exige el pago
del nominal m¶as el inter¶es acumulado. Asimismo, se supone que el incumplimiento s¶olo puede
ocurrir en las fechas T 1 ;T 2 ;:::;T N . Sean:

(i) T : vida del CDS,
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El valor de la deuda hoy es B c (t;T ) = V t ¡ S t . Observe que

S t =e
¡ r (T ¡ t)

Z 1

¡ 1
max(v ¡ D ;0)f

V T jV t
(v jV t)dv

=e ¡ r (T ¡ t)
Z 1

D

(v ¡ D )f
V T jV t

(v jV t)dv

=e ¡ r (T ¡ t)
Z 1

D

v f
V T jV t

(v jV t)dv ¡ D e ¡ r (T ¡ t)
Z

f v > D g
f
V T jV t

(v jV t)dv

=e ¡ r (T ¡ t)E
£
V T 1 f V T > D g j V t

¤
¡ D e ¡ r (T ¡ t)IP f V T > D j V tg ;

(13:16)

donde f
V T jV t

(v jV t) es la funci¶on de densidad de V T , condicional al valor inicial v t . En virtud de
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=

Z ¡ d 2

¡ 1

1p
2¼
e ¡ x

2 = 2 dx :

Para calcular esta probabilidad se requiere conocer tanto a ¾
V
como V t . Sin embargo, ninguna

de estas dos cantidades es directamente observable. No obstante, si la empresa emite acciones
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¾

V
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¹
S
S tdt + ¾ S

S tdW t =

μ
@ S t

@ t
+ ¹

V
V t
@ S t

@ V t
+ 1

2 ¾
2
V
V 2
t

@ 2 S t

@ V 2
t

¶
dt + ¾

V
V t
@ S t

@ V t
dW t: (13:17)

Dado que las componentes estoc¶asticas deben ser iguales se sigue que

¾
S
S t = ¾ V

V t
@ S t

@ V t

¶o
¾

S
S t = ¾ V

V t©(d 1 ): (13:18)

Si se cuenta con un estimador de ¾ S , la desviaci¶on est¶andar de los rendimientos, entonces (13.18)
es otra ecuaci¶on que ¾

V
y V t deben satisfacer. Por lo tanto, (13.14) y (13.18) proporcionan un

sistema de ecuaciones simult¶aneas en las variables ¾
V
y V t . Observe tambi¶en que las partes

deterministas de (13.17) implican

¹
S
S t = D e

¡ r (T ¡ t)
μ
¡ r©(d 2 ) +

¾
V
©0(d 2 )

2
p
T ¡ t

¶
+ ¹

V
¾

V
©(d 1 ) +

¾
V
V t©

0(d 1 )

2
p
T ¡ t

: (13:19)
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R c (t;T ) = ¡
ln(B c (t;T )= D )

T ¡ t

= ¡ 1

T ¡ t ln
h
e ¡ r (T ¡ t) (©(d 2 ) + m ©(¡ d 1 ) )

i

=r ¡ 1

T ¡ t ln [(©(d 2 ) + m ©(¡ d 1 ) ) ] :

1 3 .6 D e riv a d o s d e C r¶e d ito
Los derivados de cr¶edito representan un grupo importante de instrumentos ¯nancieros que tienen
como objetivo principal cubrir el riesgo de incumplimiento de un pago esperado. En particular,
los sw a p s de incumplimiento de cr¶edito (credit default sw a p , CDS) proporcionan un seguro contra
el posible incumplimiento de una empresa emisora de bonos.

Considere una empresa E que para ¯nanciarse emite bonos cuponados y que tiene, por
ejemplo, calidad crediticia \BB" . Suponga que el comprador C del bono tambi¶en compra un
seguro, un CDS, a otro agente, el agente A , contra el posible incumplimiento de E . Para ello,
C realiza pagos peri¶odicos a A hasta que el incumplimiento ocurra o hasta que el CDS expire;
lo que ocurra primero. A cambio C adquiere el derecho de venderle a A el bono emitido por
E a la par de su valor nominal en caso de incumplimiento. Cuando se presenta el evento de
incumplimiento, generalmente, se requiere que C haga un ¶ultimo pago a A . A continuaci¶on se
presenta el modelo de Hull y White (2000) para valuar un CDS en un mundo neutral al riesgo.

Por simplicidad se supone que el nominal del bono es una unidad monetaria. Se supone que
los eventos de incumplimiento, la tasas de inter¶es y la tasa de recuperaci¶on son estoc¶asticamente
independientes entre s¶³. Se supone tambi¶en que en caso de incumplimiento, C exige el pago
del nominal m¶as el inter¶es acumulado. Asimismo, se supone que el incumplimiento s¶olo puede
ocurrir en las fechas T 1 ;T 2 ;:::;T N . Sean:

(i) T : vida del CDS,
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(ii) Q i: probabilidad de incumplimiento en T i,

(iii) eR : tasa de recuperaci¶on,
(iv ) u t : valor presente de los pagos del CDS a raz¶on de una unidad monetaria por a~no entre

t = 0 y t (condicional a un evento de incumplimiento) ,
(v ) e t : valor presente del pago del CDS considerando s¶olo el tiempo transcurrido entre el pago

inmediato anterior a t y t (condicional a un evento de incumplimiento) ,
(v i) v t : valor presente de una unidad monetaria disponible al tiempo t (factor de descuento) ,
(v ii) w : pago anual realizado por C ,
(v iii) w ¤ : valor de w que hace que el CDS tenga valor cero,
(ix ) ¼ : probabilidad de no incumplimiento durante la vida del CDS,
(x ) g t : inter¶es acumulado (devengado) sobre el bono al tiempo t.

De acuerdo con la notaci¶on previamente introducida, evidentemente, ¼ = 1 ¡
P N

i= 1 Q i: Los
pagos anuales, w , se realizan hasta que un evento de cr¶edito ocurra o hasta el tiempo T . De esta
manera, el valor presente de los pagos est¶a dado por

VPP = w

NX
i= 1

(u ti + e ti ) Q i + w ¼ u T : (13:20)

Si un evento de incumplimiento ocurre al tiempo ti, el valor esperado del bono es VEBi =

(1 + g ti )
eR . Asimismo, si un evento de incumplimiento ocurre al tiempo ti, el pago esperado

satisface
PEIi =1 ¡ VEBi

=1 ¡ (1 + g ti ) eR
=1 ¡ eR ¡ g ti eR :

(13:21)

Por lo tanto, el valor presente del pago esperado del CDS es

VPC =

NX
i= 1

PEIiQ iv ti =

NX
i= 1

(1 ¡ eR ¡ g ti eR )Q iv ti: (13:22)

Por otro lado, el valor del CDS para C es el valor presente del pago esperado del CDS, denotado
por VPC, menos el valor presente de los pagos hechos por el comprador del seguro, VPP, esto
es,

V
C D S

=

nX
i= 1

(1 ¡ eR ¡ g ti eR )Q iv ti ¡ w
NX
i= 1

(u ti + e ti )Q i ¡ w ¼ u T : (13:23)

El valor de w = w ¤ que hace que V
C D S

= 0 se determina mediante

w ¤ =

P N
i= 1 (1 ¡ eR ¡ g ti eR )Q iv tiP N
i= 1 (u ti + e ti )Q i + ¼ u T

: (13:24)

De esta manera, w ¤ proporciona, en equilibrio, el pago anualizado para un CDS. La cantidad w ¤

es tambi¶en llamada el diferencial del CDS.
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Hull, J. C. (2005) . Options, Futures and Other Derivatives. 6th ed. Englewood Cli®s, N. J. ,
Prentice-Hall.
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1 3 .8 E je rc ic io s

1 3 .1 Considere dos bonos cup¶on cero cuyo valor nominal es $100. Uno de los bonos es corpo-
rativo y otro gubernamental y presentan los siguientes precios a diferentes plazos:

Plazo=T Precio del bono corp.=B c Precio del bono gub.=B g
1 91 93

2 82 85

3 71 79

Determine el diferencial o sobretasa, H (t;T ) .

S o lu c i¶o n : Con el prop¶osito de obtener el diferencial, considere primero las siguientes curvas de
rendimiento:

R c (0;T ) = ¡
1

T
ln

μ
B c (0;T )

100

¶

y

R g (0;T ) = ¡
1

T
ln

μ
B g (0;T )

100

¶
:

El diferencial est¶a dado por H (0;T ) = R c (0;T ) ¡ R g (0;T ) . Los resultados se muestran en
el siguiente cuadro:

T Rend. bono corp.=R c (0;T ) Rend. bono gub.=R g (0;T ) Spread=H (0;T )

1 9.43% 7.26% 2.17%

2 9.92% 8.13% 1.80%

3 11.42% 7.86% 3.56%

1 3 .2 Con base en el ejercicio anterior, obtenga la probabilidad de incumplimiento entre T = 1
y T = 2 si la tasa de recuperaci¶on es del 15%.

S o lu c i¶o n : Considere el diferencial H (0;T ) del ejercicio anterior y una tasa de recuperaci¶on ± .
En este caso, se utiliza la f¶ormula

Q (0;T ) =
1 ¡ e ¡ H (0 ;T )T

1 ¡ ± :

En consecuencia,

Q (0;1) =
1 ¡ e ¡ H (0 ;1 )1

1 ¡ 0:15 =
1 ¡ e ¡ (0 :0 9 4 3 ¡ 0 :0 7 2 6 )1

0:85
= 2:53%

y

Q (0;2) =
1 ¡ e ¡ H (0 ;2 )2

1 ¡ 0:15 =
1 ¡ e ¡ (0 :0 9 9 2 ¡ 0 :0 8 1 3 )2

0:85
= 4:15%
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Por lo tanto, el valor presente del pago esperado del CDS es
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i= 1
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Por otro lado, el valor del CDS para C es el valor presente del pago esperado del CDS, denotado
por VPC, menos el valor presente de los pagos hechos por el comprador del seguro, VPP, esto
es,

V
C D S

=

nX
i= 1

(1 ¡ eR ¡ g ti eR )Q iv ti ¡ w
NX
i= 1

(u ti + e ti )Q i ¡ w ¼ u T : (13:23)
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= 0 se determina mediante
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De esta manera, w ¤ proporciona, en equilibrio, el pago anualizado para un CDS. La cantidad w ¤

es tambi¶en llamada el diferencial del CDS.

1 3 .7 B ib lio g ra f¶³a

Hull, J. C. (2005) . Options, Futures and Other Derivatives. 6th ed. Englewood Cli®s, N. J. ,
Prentice-Hall.

C a p¶³tu lo 13 . R iesg o d e cr¶ed ito: p rob ab ilid ad d e in cu m p lim ien to 209

Hull, J. C. and A. White (2000) . \Valuing Credit Default sw a p s I: No Counterparty Default
Risk" . J o u rn a l o f D eriva tives, Vol. 8, No. 1 , pp. 2940.

Merton, R. C. (1974) . \On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest
Rates" . T h e J o u rn a l o f F in a n ce , Vol. 29, No. 2, pp. 449-470.

Venegas Mart¶³nez, F (2006) . Riesgos ¯nancieros y econ¶omicos (productos derivados y decisiones
econ¶omicas bajo incertidumbre) . 1a. Ed. , International Thomson Editors, M¶exico.

1 3 .8 E je rc ic io s

1 3 .1 Considere dos bonos cup¶on cero cuyo valor nominal es $100. Uno de los bonos es corpo-
rativo y otro gubernamental y presentan los siguientes precios a diferentes plazos:

Plazo=T Precio del bono corp.=B c Precio del bono gub.=B g
1 91 93

2 82 85

3 71 79

Determine el diferencial o sobretasa, H (t;T ) .

S o lu c i¶o n : Con el prop¶osito de obtener el diferencial, considere primero las siguientes curvas de
rendimiento:

R c (0;T ) = ¡
1

T
ln

μ
B c (0;T )

100

¶

y

R g (0;T ) = ¡
1

T
ln

μ
B g (0;T )

100

¶
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El diferencial est¶a dado por H (0;T ) = R c (0;T ) ¡ R g (0;T ) . Los resultados se muestran en
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As¶³, la probabilidad requerida es

Q (0;2) ¡ Q (0;1) = 4:15% ¡ 2:53% = 1:62%:

1 3 .3 Con base en los resultados de la secci¶on 13.4, estime la tasa de recuperaci¶on de un bono
corporativo con vencimiento en un a~no que incumpla precisamente en el primer a~no. Suponga
que la diferencia de precio de bonos es 0.2, la probabilidad de incumplimiento es 0.85, el
valor presente de un a~no es 0.93 y el valor futuro del bono en la fecha de incumplimiento es
1 .05 y, por ¶ultimo, la cantidad a reclamar es el precio futuro.

S o lu c i¶o n : A partir de las f¶ormulas (13.9) y (13.10) , se sigue que

±1 = 1 ¡
B g 1 ¡ B c1
Q 1 v 1 F g 1 1

= 1 ¡ 0:2

(0:85) (0:93)(1:05)
= 0:76:

1 3 .4 Las tasas gubernamentales son del 6% bajo composici¶on continua para todos los vencimien-
tos. Una empresa tiene bonos a plazo de 1,2 y 3 a~nos, con tasas de rendimiento (calculadas
anualmente) de 7.2%, 7.4% y 7.6%, respectivamente. Los tres bonos pagan cupones anua-
les del 6%. Suponga que los incumplimientos s¶olo pueden ocurrir inmediatamente antes
de los vencimientos. Suponga tambi¶en que la tasa de recuperaci¶on es del 40% del valor
del instrumento si no incumple. Calcule las probabilidades de incumplimiento neutrales al
riesgo.

1 3 .5 Obtenga la probabilidad de que una empresa cumpla con el pago de su deuda en 3 a~nos,
dado que su deuda adquirida es de 5 millones de pesos (D ) , r = 0:08, ¾ = 0:18 y el valor de
la empresa es 9 millones de pesos (V t) .

S o lu c i¶o n : A partir de la f¶ormula de Black-Scholes para valuar una opci¶on de compra, se tiene
que

d 1 =
ln(9= 5) + (0:08 + 0:5(0:18) 2 )3

(0:18)
p
3

= 2:81

y

d 2 = 2:81 ¡ (0:18)
p
3 = 2:50:

Si se utilizan las tablas de la distribuci¶on normal est¶andar acumulada, se obtiene que IPf V T >
D j V tg = ©(2:50) = 0:994. Por lo tanto, la probabilidad de que la empresa cumpla con el
pago de su deuda es del 99.4%.

1 3 .6 Una empresa tiene un capital de 4 millones, sus acciones tienen una volatilidad de 60%.
En dos a~nos deber¶a pagar toda su deuda que es de 15 millones. La tasa libre de riesgo es
del 6%. Usar el modelo de Merton para estimar la probabilidad de incumplimiento.

S o lu c i¶o n : A partir de (13.14) y de (13.18) se tiene el siguiente sistema de ecuaciones simult¶aneas
en ¾

V
y V t : 8<

:
S t ¡ V t©(d 1 ) ¡ D e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 ) = 0

¾
S
S t ¡ ¾ V

V t©(d 1 ) = 0

La soluci¶on del sistema es: ¾
V
= 0:1498 y V t = 7:0110. La probabilidad de incumplimiento es

©(¡ d 2 ) = 0:0245.

1 3 .7 Suponga que la curva de la tasa libre de riesgo es constante a 7% con composici¶on continua
y los incumplimientos pueden ocurrir en los a~nos 1, 2 y 3 en un credit default sw a p de tres
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a~nos. Suponga que la tasa de recuperaci¶on es del 30% y las probabilidades de incumplimiento
son: 0.0224, 0.0247 y 0.0269 respectivamente. Suponga tambi¶en que los pagos se hacen
semestralmente y el inter¶es acumulado en el bono de referencia es siempre cero al tiempo en
que ocurre el incumplimiento. Calcule el diferencial del CDS.

S o lu c i¶o n : En este caso g ti = 0 y e ti = 0 para i = 1;2;3. Para las v ti se tiene que: v t1 =
exp ¡ (0:07 £ 1) = 0:9324, v t2 = exp ¡ (0:07 £ 2) = 0:8694 y v t3 = exp ¡ (0:07 £ 3) = 0:8106:
Para calcular las u ti se tiene que calcular la tasa anual equivalente: R = 2 £

³p
e 0 :0 7 ¡ 1

´
=

0:0712: As¶³

u t1 =
1
2

2
4
³
1 ¡ (1 + 0:0712= 2) ¡ 2

´
£ 1

0:0712= 2

3
5= 0:9490;

u t2 =
1
2

2
4
³
1 ¡ (1 + 0:0712= 2) ¡ 2

´
£ 2

0:0712= 2

3
5= 1:8338;

u t3 =
1
2

2
4
³
1 ¡ (1 + 0:0712= 2) ¡ 2

´
£ 3

0:0712= 2

3
5= 2:6589:

Tambi¶en ¼ = 1 ¡ (0:0224 + 0:0247 + 0:0269) = 0:926. A partir de (13.24) el diferencial del
CDS es

w ¤ =

P 3
i= 1 (1 ¡ eR )Q iv tiP 3
i= 1 u tiQ i + ¼ u T

=
(1 ¡ 0:3) £ (0:0224 £ 0:9324 + 0:0247 £ 0:8694 + 0:0269 £ 0:8106)

(0:9490 £ 0:0224 + 1:8338 £ 0:0247 + 2:6589 £ 0:0269) + 0:926 £ 2:6589
= 0:0173:
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As¶³, la probabilidad requerida es

Q (0;2) ¡ Q (0;1) = 4:15% ¡ 2:53% = 1:62%:

1 3 .3 Con base en los resultados de la secci¶on 13.4, estime la tasa de recuperaci¶on de un bono
corporativo con vencimiento en un a~no que incumpla precisamente en el primer a~no. Suponga
que la diferencia de precio de bonos es 0.2, la probabilidad de incumplimiento es 0.85, el
valor presente de un a~no es 0.93 y el valor futuro del bono en la fecha de incumplimiento es
1 .05 y, por ¶ultimo, la cantidad a reclamar es el precio futuro.

S o lu c i¶o n : A partir de las f¶ormulas (13.9) y (13.10) , se sigue que

±1 = 1 ¡
B g 1 ¡ B c1
Q 1 v 1 F g 1 1

= 1 ¡ 0:2

(0:85) (0:93)(1:05)
= 0:76:

1 3 .4 Las tasas gubernamentales son del 6% bajo composici¶on continua para todos los vencimien-
tos. Una empresa tiene bonos a plazo de 1,2 y 3 a~nos, con tasas de rendimiento (calculadas
anualmente) de 7.2%, 7.4% y 7.6%, respectivamente. Los tres bonos pagan cupones anua-
les del 6%. Suponga que los incumplimientos s¶olo pueden ocurrir inmediatamente antes
de los vencimientos. Suponga tambi¶en que la tasa de recuperaci¶on es del 40% del valor
del instrumento si no incumple. Calcule las probabilidades de incumplimiento neutrales al
riesgo.

1 3 .5 Obtenga la probabilidad de que una empresa cumpla con el pago de su deuda en 3 a~nos,
dado que su deuda adquirida es de 5 millones de pesos (D ) , r = 0:08, ¾ = 0:18 y el valor de
la empresa es 9 millones de pesos (V t) .

S o lu c i¶o n : A partir de la f¶ormula de Black-Scholes para valuar una opci¶on de compra, se tiene
que

d 1 =
ln(9= 5) + (0:08 + 0:5(0:18) 2 )3

(0:18)
p
3

= 2:81

y

d 2 = 2:81 ¡ (0:18)
p
3 = 2:50:

Si se utilizan las tablas de la distribuci¶on normal est¶andar acumulada, se obtiene que IPf V T >
D j V tg = ©(2:50) = 0:994. Por lo tanto, la probabilidad de que la empresa cumpla con el
pago de su deuda es del 99.4%.

1 3 .6 Una empresa tiene un capital de 4 millones, sus acciones tienen una volatilidad de 60%.
En dos a~nos deber¶a pagar toda su deuda que es de 15 millones. La tasa libre de riesgo es
del 6%. Usar el modelo de Merton para estimar la probabilidad de incumplimiento.

S o lu c i¶o n : A partir de (13.14) y de (13.18) se tiene el siguiente sistema de ecuaciones simult¶aneas
en ¾

V
y V t : 8<

:
S t ¡ V t©(d 1 ) ¡ D e ¡ r (T ¡ t)©(d 2 ) = 0

¾
S
S t ¡ ¾ V

V t©(d 1 ) = 0

La soluci¶on del sistema es: ¾
V
= 0:1498 y V t = 7:0110. La probabilidad de incumplimiento es

©(¡ d 2 ) = 0:0245.

1 3 .7 Suponga que la curva de la tasa libre de riesgo es constante a 7% con composici¶on continua
y los incumplimientos pueden ocurrir en los a~nos 1, 2 y 3 en un credit default sw a p de tres
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a~nos. Suponga que la tasa de recuperaci¶on es del 30% y las probabilidades de incumplimiento
son: 0.0224, 0.0247 y 0.0269 respectivamente. Suponga tambi¶en que los pagos se hacen
semestralmente y el inter¶es acumulado en el bono de referencia es siempre cero al tiempo en
que ocurre el incumplimiento. Calcule el diferencial del CDS.

S o lu c i¶o n : En este caso g ti = 0 y e ti = 0 para i = 1;2;3. Para las v ti se tiene que: v t1 =
exp ¡ (0:07 £ 1) = 0:9324, v t2 = exp ¡ (0:07 £ 2) = 0:8694 y v t3 = exp ¡ (0:07 £ 3) = 0:8106:
Para calcular las u ti se tiene que calcular la tasa anual equivalente: R = 2 £

³p
e 0 :0 7 ¡ 1

´
=

0:0712: As¶³

u t1 =
1
2

2
4
³
1 ¡ (1 + 0:0712= 2) ¡ 2

´
£ 1

0:0712= 2

3
5= 0:9490;

u t2 =
1
2

2
4
³
1 ¡ (1 + 0:0712= 2) ¡ 2

´
£ 2

0:0712= 2

3
5= 1:8338;

u t3 =
1
2

2
4
³
1 ¡ (1 + 0:0712= 2) ¡ 2

´
£ 3

0:0712= 2

3
5= 2:6589:

Tambi¶en ¼ = 1 ¡ (0:0224 + 0:0247 + 0:0269) = 0:926. A partir de (13.24) el diferencial del
CDS es

w ¤ =

P 3
i= 1 (1 ¡ eR )Q iv tiP 3
i= 1 u tiQ i + ¼ u T

=
(1 ¡ 0:3) £ (0:0224 £ 0:9324 + 0:0247 £ 0:8694 + 0:0269 £ 0:8106)

(0:9490 £ 0:0224 + 1:8338 £ 0:0247 + 2:6589 £ 0:0269) + 0:926 £ 2:6589
= 0:0173:
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C a p ¶³tu lo 1 4

R ie sg o o p e ra tiv o , d istrib u c io -
n e s d e fre c u e n c ia y se v e rid a d

C o n c e p to s b ¶a sic o s:

pppp
R ie sg o o p e ra tiv opppp
D istrib u c i¶o n d e fre c u e n c iapppp
D istrib u c i¶o n d e se v e rid a d

pppp
D istrib u c i¶o n d e se v e rid a d e x tre m apppp
In fe re n c ia B a y e sia n a

1 4 .1 In tro d u c c i¶o n
En cap¶³tulos anteriores se ha hablado del riesgo de mercado y del riesgo cr¶edito como posibles
fuentes de quebranto para una instituci¶on, se han revisado algunos de los m¶as importantes
modelos de medici¶on y control de riesgos dentro de la literatura y se ha dotado al lector de una
visi¶on general de las fuentes de incertidumbre, de los modelos usados en su medici¶on y de las
limitaciones y alcances de ¶estos.

A continuaci¶on se revisar¶a una tercer rama dentro del ¶arbol del an¶alisis de riesgo, cuya
complej idad te¶orica, dif¶³cil acceso a la informaci¶on, pues implica conocer los entretelones de la
operaci¶on de una instituci¶on, y en algunos casos lo raro y catastr¶o¯co de los eventos ha llevado
a un menor desarrollo te¶orico que en las dos ramas anteriores.

Los eventos de riesgo operativo, tambi¶en llamado riesgo operacional, son en general eventos
de fort¶³sima severidad aunque muy rara ocurrencia. Dentro de ellos se pueden nombrar eventos
como las p¶erdidas generadas por fallas en los sistemas administrativos y procedimientos internos,
as¶³ como por errores humanos, intencionales o no. Es decir se trata de quebrantos ocurridos a
ra¶³z de errores o negligencias no imputables a movimientos de mercado o a la incapacidad de las
contrapartes para hacer frente a sus obligaciones.

Ejemplos de eventos de riesgo operativo son: fallas en h a rd w a re , so ftw a re y telecomunica-
ciones, errores de captura, ej ecuci¶on y mantenimiento de transacciones, fallas en sistemas de
seguridad, p¶erdida parcial o total de bases de datos sobre operaciones con clientes, fraudes inter-
nos (V .g. transacciones no reportadas o no autorizadas) , fraudes externos (V .g. transacciones
con documentos falsos) , robo, da~nos a los activos ¯jos (por vandalismo, terrorismo, desastres
naturales, etc. ) , reembolsos a clientes y pagos de penalizaci¶on, restricciones legales que pudieran
fomentar el incumplimiento de las obligaciones de clientes (riesgo legal) , documentaci¶on incom-
pleta de clientes, restricciones impuestas por las autoridades ¯nancieras para participar en ciertos
mercados o segmentos de mercado, etc.
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pppp
R ie sg o o p e ra tiv opppp
D istrib u c i¶o n d e fre c u e n c iapppp
D istrib u c i¶o n d e se v e rid a d

pppp
D istrib u c i¶o n d e se v e rid a d e x tre m apppp
In fe re n c ia B a y e sia n a

1 4 .1 In tro d u c c i¶o n
En cap¶³tulos anteriores se ha hablado del riesgo de mercado y del riesgo cr¶edito como posibles
fuentes de quebranto para una instituci¶on, se han revisado algunos de los m¶as importantes
modelos de medici¶on y control de riesgos dentro de la literatura y se ha dotado al lector de una
visi¶on general de las fuentes de incertidumbre, de los modelos usados en su medici¶on y de las
limitaciones y alcances de ¶estos.

A continuaci¶on se revisar¶a una tercer rama dentro del ¶arbol del an¶alisis de riesgo, cuya
complej idad te¶orica, dif¶³cil acceso a la informaci¶on, pues implica conocer los entretelones de la
operaci¶on de una instituci¶on, y en algunos casos lo raro y catastr¶o¯co de los eventos ha llevado
a un menor desarrollo te¶orico que en las dos ramas anteriores.

Los eventos de riesgo operativo, tambi¶en llamado riesgo operacional, son en general eventos
de fort¶³sima severidad aunque muy rara ocurrencia. Dentro de ellos se pueden nombrar eventos
como las p¶erdidas generadas por fallas en los sistemas administrativos y procedimientos internos,
as¶³ como por errores humanos, intencionales o no. Es decir se trata de quebrantos ocurridos a
ra¶³z de errores o negligencias no imputables a movimientos de mercado o a la incapacidad de las
contrapartes para hacer frente a sus obligaciones.

Ejemplos de eventos de riesgo operativo son: fallas en h a rd w a re , so ftw a re y telecomunica-
ciones, errores de captura, ej ecuci¶on y mantenimiento de transacciones, fallas en sistemas de
seguridad, p¶erdida parcial o total de bases de datos sobre operaciones con clientes, fraudes inter-
nos (V .g. transacciones no reportadas o no autorizadas) , fraudes externos (V .g. transacciones
con documentos falsos) , robo, da~nos a los activos ¯jos (por vandalismo, terrorismo, desastres
naturales, etc. ) , reembolsos a clientes y pagos de penalizaci¶on, restricciones legales que pudieran
fomentar el incumplimiento de las obligaciones de clientes (riesgo legal) , documentaci¶on incom-
pleta de clientes, restricciones impuestas por las autoridades ¯nancieras para participar en ciertos
mercados o segmentos de mercado, etc.
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Al igual que en las dos ramas anteriores, existen tres aspectos relevantes en la administraci¶on
de riesgos operativos. El primero consiste en el monto de capital requerido para enfrentar los
eventos relacionados a este tipo de eventos, aspecto en ocasiones ligado a la legislaci¶on ¯nanciera
local y a la supervisi¶on gubernamental lo que conlleva una repercusi¶on directa sobre las medidas
de desempe~no de la instituci¶on1 . El segundo toma en cuenta la supervisi¶on y control para evitar
que se presenten dichas fallas, lo que implica medidas de control administrativas internas. El
tercero considera los modelos y m¶etodos utilizados para cuanti¯car el riesgo operativo, siendo
este aspecto en el cual se concentra esta subsecci¶on, en particular, en el an¶alisis de la frecuencia
y severidad de eventos de riesgo operativo.

1 4 .2 F re c u e n c ia y se v e rid a d d e e v e n to s d e rie sg o o p e ra -
tiv o
Hasta el momento, para el estudio de esta fuente de riesgo, se han usado medidas de frecuencia y
de severidad. La primera, frecuencia, es el n¶umero de eventos que producen p¶erdidas en un cierto
intervalo de tiempo, mientras que se de¯ne como severidad al impacto del evento en t¶erminos de
p¶erdidas econ¶omicas.

A pesar de la falta de datos y de la con¯dencialidad de los mismos, se sabe, dentro del medio
¯nanciero, que para un banco t¶³pico que realiza diversas operaciones y transacciones con clientes
se pueden clasi¯car algunos eventos de riesgo operativo de la siguiente forma:

Evento Frecuencia Severidad

Fraude interno baja alta

Fraude externo media/alta baja/media

Accidente de trabajo baja baja

Errores de captura, y ejecuci¶on baja/media media/alta

Da~nos a activos ¯jos Baja Baja

Falla de sistemas baja baja

Cuadro 14.1 Ejemplos de eventos de riesgo cr¶edito seg¶un su frecuencia y severidad.

Evidentemente, la clasi¯caci¶on de baja, media y alta frecuencia y severidad depender¶a de cada
banco en funci¶on a la concentraci¶on de sus operaciones entre sus clientes y al tipo de operaciones
realizadas por estos.

1 4 .3 D istrib u c io n e s d e fre c u e n c ia d e e v e n to s d e rie sg o
o p e ra tiv o
En la literatura especializada de riesgos operativos existe un n¶umero importante de distribuciones
de frecuencia de fallas en sistemas y procedimientos. La m¶as sencilla de ellas para modelar
el n¶umero de eventos en un periodo de tiempo es la distribuci¶on binomial b(n ;p ) , donde n
representa el n¶umero total de eventos durante un periodo de tiempo , usualmente un a~no, y p
es la probabilidad de que se presente el evento. Si X es la variable aleatoria que representa el
n¶umero de eventos de riesgo en un a~no y se supone que los eventos son independientes, entonces
la probabilidad de que se presente cierto n¶umero de eventos de riesgo operativo est¶a dada por:

IPf X = x g =

8><
>:

μ
n

x

¶
p x (1 ¡ p ) n ¡ x ; x = 0;1;:::;n ;

0; en otro caso:

1 V .g. R isk A d ju sted R etu rn O ver C a p ita l o RAROC por sus siglas en ingl¶es.
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El problema con esta aproximaci¶on es que requiere especi¯car, de antemano, el n¶umero de even-
tos, n , en un a~no. Otra desventaja del modelo anterior es que la probabilidad de que se presente
un evento de p¶erdida se mantiene constante e igual a p .

Otra aproximaci¶on similar, que adolece de los mismos inconvenientes, se da cuando p es
peque~na y n es grande, combin¶andolas en ¸ = n p , lo que lleva a la distribuci¶on b(n ;p ) a una
distribuci¶on de Poisson P (¸ ) . A continuaci¶on se mostrar¶a como es que la distribuci¶on binomial
converge a una distribuci¶on Poisson.

lim
n ! 1

·
n !

x ! (n ¡ x ) ! p
x (1 ¡ p ) n ¡ x

¸
= lim

n ! 1

"
n !

x ! (n ¡ x ) !

μ
¸

n

¶x μ
1 ¡ ¸

n

¶n ¡ x#

= lim
n ! 1

"
n (n ¡ 1) :::(n ¡ x + 1)

n x
(¸ )

x

x !

μ
1 ¡ ¸

n

¶n μ
1 ¡ ¸

n

¶¡ x
#
:

En la expresi¶on anterior s¶olo se hizo la sustituci¶on p = ¸ = n en el segundo elemento de la igualdad,
para despu¶es, en el tercer elemento, separar el factorial, eliminar (n ¡ x ) ! e intercambiar de
lugar los denominadores del factorial y del segundo factor, adem¶as de separar el tercer factor.
Aplicando el l¶³mite se obtiene que

lim
n ! 1

"
n (n ¡ 1) :::(n ¡ x + 1)

n x
(¸ )

x

x !

μ
1 ¡ ¸

n

¶n μ
1 ¡ ¸

n

¶¡ x
#
= (1)

(¸ )
x

x !
e ¡ ¸ (1) =

(¸ )
x

x !
e ¡ ¸ :

que no es otra cosa que la distribuci¶on Poisson.

IPf X = x g =

8<
:
¸ x e ¡ ¸

x !
; x = 0;1;:::

0; en otro caso:

Esta distribuci¶on contempla un solo par¶ametro ¸ , llamado par¶ametro de intensidad, el cual
determina el n¶umero medio de eventos de p¶erdida por unidad de tiempo. Cuando el riesgo
operacional es de baja frecuencia, ¶esta puede ser modelada con una distribuci¶on Poisson, en
cuyo caso el par¶ametro n desaparece. Como caracter¶³sticas importantes de esta distribuci¶on se
tiene que tanto su media como su varianza son iguales a ¸ .

Existen, por supuesto, muchas otras formas funcionales para la distribuci¶on de frecuencia
del riesgo operacional que se pueden utilizar bajo ciertas condiciones, por ejemplo, la distribuci¶on
binomial negativa, la cual puede ser usada cuando se desea conocer a partir de que intento se ob-
tendr¶a una p¶erdida2 . Como caracter¶³sticas importantes de esta distribuci¶on se puede mencionar
que su media es r (1 ¡ p )= p , mientras que su varianza es r (1 ¡ p )= p 2 , ¯nalmente se muestra la
forma de la funci¶on de distribuci¶on.

f (k ;r;p ) =

μ
k + r ¡ 1

k

¶
p r (1 ¡ p ) k = ¡ (k + r )

k !¡ (r )
p r (1 ¡ p ) k = (¡ 1) k

μ
¡ r
k

¶
p r (1 ¡ p ) k :

En las igualdades subsecuentes s¶olo se hace uso del resultado conocido de las funciones gamma
¡ (x ) = (x ¡ 1) ! Esta distribuci¶on tambi¶en converge a la distribuci¶on de Poisson si se supone que

2 L a d istrib u ci¶o n b u sca co n o cer la p ro b a b ilid a d d el n ¶u m ero d e fa lla s a n tes d e o b ten er el r-¶esim o ¶ex ito en u n

ex p erim en to d e B ern o u lli (d ico t¶o m ico ) co n u n a p ro b a b ilid a d d e ¶ex ito p . E n este ca so u n ¶ex ito es o b ten er el
r-¶esim o ev en to d e riesg o o p era tiv o (la fa lla ).
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Al igual que en las dos ramas anteriores, existen tres aspectos relevantes en la administraci¶on
de riesgos operativos. El primero consiste en el monto de capital requerido para enfrentar los
eventos relacionados a este tipo de eventos, aspecto en ocasiones ligado a la legislaci¶on ¯nanciera
local y a la supervisi¶on gubernamental lo que conlleva una repercusi¶on directa sobre las medidas
de desempe~no de la instituci¶on1 . El segundo toma en cuenta la supervisi¶on y control para evitar
que se presenten dichas fallas, lo que implica medidas de control administrativas internas. El
tercero considera los modelos y m¶etodos utilizados para cuanti¯car el riesgo operativo, siendo
este aspecto en el cual se concentra esta subsecci¶on, en particular, en el an¶alisis de la frecuencia
y severidad de eventos de riesgo operativo.

1 4 .2 F re c u e n c ia y se v e rid a d d e e v e n to s d e rie sg o o p e ra -
tiv o
Hasta el momento, para el estudio de esta fuente de riesgo, se han usado medidas de frecuencia y
de severidad. La primera, frecuencia, es el n¶umero de eventos que producen p¶erdidas en un cierto
intervalo de tiempo, mientras que se de¯ne como severidad al impacto del evento en t¶erminos de
p¶erdidas econ¶omicas.

A pesar de la falta de datos y de la con¯dencialidad de los mismos, se sabe, dentro del medio
¯nanciero, que para un banco t¶³pico que realiza diversas operaciones y transacciones con clientes
se pueden clasi¯car algunos eventos de riesgo operativo de la siguiente forma:

Evento Frecuencia Severidad

Fraude interno baja alta

Fraude externo media/alta baja/media

Accidente de trabajo baja baja

Errores de captura, y ejecuci¶on baja/media media/alta

Da~nos a activos ¯jos Baja Baja

Falla de sistemas baja baja

Cuadro 14.1 Ejemplos de eventos de riesgo cr¶edito seg¶un su frecuencia y severidad.

Evidentemente, la clasi¯caci¶on de baja, media y alta frecuencia y severidad depender¶a de cada
banco en funci¶on a la concentraci¶on de sus operaciones entre sus clientes y al tipo de operaciones
realizadas por estos.

1 4 .3 D istrib u c io n e s d e fre c u e n c ia d e e v e n to s d e rie sg o
o p e ra tiv o
En la literatura especializada de riesgos operativos existe un n¶umero importante de distribuciones
de frecuencia de fallas en sistemas y procedimientos. La m¶as sencilla de ellas para modelar
el n¶umero de eventos en un periodo de tiempo es la distribuci¶on binomial b(n ;p ) , donde n
representa el n¶umero total de eventos durante un periodo de tiempo , usualmente un a~no, y p
es la probabilidad de que se presente el evento. Si X es la variable aleatoria que representa el
n¶umero de eventos de riesgo en un a~no y se supone que los eventos son independientes, entonces
la probabilidad de que se presente cierto n¶umero de eventos de riesgo operativo est¶a dada por:

IPf X = x g =

8><
>:

μ
n

x

¶
p x (1 ¡ p ) n ¡ x ; x = 0;1;:::;n ;

0; en otro caso:

1 V .g. R isk A d ju sted R etu rn O ver C a p ita l o RAROC por sus siglas en ingl¶es.
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El problema con esta aproximaci¶on es que requiere especi¯car, de antemano, el n¶umero de even-
tos, n , en un a~no. Otra desventaja del modelo anterior es que la probabilidad de que se presente
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En la expresi¶on anterior s¶olo se hizo la sustituci¶on p = ¸ = n en el segundo elemento de la igualdad,
para despu¶es, en el tercer elemento, separar el factorial, eliminar (n ¡ x ) ! e intercambiar de
lugar los denominadores del factorial y del segundo factor, adem¶as de separar el tercer factor.
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que no es otra cosa que la distribuci¶on Poisson.

IPf X = x g =

8<
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¸ x e ¡ ¸

x !
; x = 0;1;:::

0; en otro caso:

Esta distribuci¶on contempla un solo par¶ametro ¸ , llamado par¶ametro de intensidad, el cual
determina el n¶umero medio de eventos de p¶erdida por unidad de tiempo. Cuando el riesgo
operacional es de baja frecuencia, ¶esta puede ser modelada con una distribuci¶on Poisson, en
cuyo caso el par¶ametro n desaparece. Como caracter¶³sticas importantes de esta distribuci¶on se
tiene que tanto su media como su varianza son iguales a ¸ .
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forma de la funci¶on de distribuci¶on.

f (k ;r;p ) =

μ
k + r ¡ 1

k

¶
p r (1 ¡ p ) k = ¡ (k + r )

k !¡ (r )
p r (1 ¡ p ) k = (¡ 1) k

μ
¡ r
k

¶
p r (1 ¡ p ) k :

En las igualdades subsecuentes s¶olo se hace uso del resultado conocido de las funciones gamma
¡ (x ) = (x ¡ 1) ! Esta distribuci¶on tambi¶en converge a la distribuci¶on de Poisson si se supone que

2 L a d istrib u ci¶o n b u sca co n o cer la p ro b a b ilid a d d el n ¶u m ero d e fa lla s a n tes d e o b ten er el r-¶esim o ¶ex ito en u n

ex p erim en to d e B ern o u lli (d ico t¶o m ico ) co n u n a p ro b a b ilid a d d e ¶ex ito p . E n este ca so u n ¶ex ito es o b ten er el
r-¶esim o ev en to d e riesg o o p era tiv o (la fa lla ).
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p = r
r + ¸ y se hace que r ! 1 . Esto lleva, usando la parametrizaci¶on ¡(x ) , a:
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1 4 .4 D istrib u c io n e s d e se v e rid a d d e la p ¶e rd id a d e e v e n to s
d e rie sg o o p e ra tiv o
En la literatura de riesgos operativos una distribuci¶on, muy popular, sobre la severidad del monto
de la p¶erdida es la distribuci¶on lognormal, con densidad:
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1p
2¼ ¾ x
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μ
ln x ¡ ¹
¾

¶2
)
; x > 0;

donde ¹ 2 IR y ¾ > 0 son los par¶ametros de la distribuci¶on. En este caso, se puede veri¯car que
si X es una variable aleatoria lognormal con la densidad anteriormente establecida, entonces

E[X ] = exp

½
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¾ 2

2
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¡ 1):

Como caracter¶³sticas importantes de la distribuci¶on, se hace notar al lector que la distribuci¶on
lognormal presenta sesgo hacia la derecha, concentrando su masa a medida que la desviaci¶on
est¶andar es menor, como se muestra en la Gr¶a¯ca 14.2:

Gr¶a¯ca 14.2 Funci¶on de densidad lognormal con ¹ = 0 y diferentes valores de ¾ .
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Es esta caracter¶³stica la que en primer instancia la vuelve llamativa para modelar riesgo
operativo, aunque no es la ¶unica opci¶on, pues cuando algunos conjuntos de datos muestran
leptocurtosis y un sesgo considerable, es com¶un modelarlas usando la distribuci¶on Gamma de
par¶ametros ® y ¯ , G (® ;¯ ) . Esta distribuci¶on de severidad tiene funci¶on de densidad

f (x ) =
x ® ¡ 1 e ¡ x = ¯

¡(® )¯ ®
; x > 0;

donde ¡(® ) es la funci¶on Gamma.

Gr¶a¯ca 14.3 Funci¶on de densidad Gamma para diferentes valores de ® y ¯ .

En este caso, tambi¶en es com¶un utilizar la funci¶on de densidad hiperb¶olica dada por

f (x ) =
exp f ¡ ®

p
¯ 2 + x 2 g

2¯ K (® ¯ )
; x > 0;

donde K (¢) representa la funci¶on de Bessel.

1 4 .5 D istrib u c io n e s d e se v e rid a d e x tre m a
Como se pudo observar en el Cuadro 14.1 , existen algunos eventos de riesgo operativo, como los
fraudes internos o algunos errores de captura, que son eventos raros aunque de consecuencias
mayores para la instituci¶on. Para el modelado de este tipo de eventos, se usan las distribuciones
de valores extremos.

Una distribuci¶on de severidad extrema para riesgos operativos de uso muy com¶un es la
distribuci¶on de Fr¶echet con par¶ametros ® > 0, º > 0 y · > 0. En este caso, la funci¶on de
distribuci¶on acumulada est¶a dada por

F (x ) =

8><
>:

0; x < º ;

exp
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¡
μ
x ¡ º
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¶¡ ®
)
; x ¸ º :

(14:1)

La funci¶on de densidad correspondiente, obtenida de derivar la acumulada respecto a x , satisface:

f (x ) =
®

·
F (x )

μ
x ¡ º
·

¶¡ (1 + ® )

; x ¸ º : (14:2)
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Para obtener cualquier momento de esta funci¶on, basta con desarrollar la ecuaci¶on que de¯ne un
momento muestral, i.e. m jF (x ) =

R
x j f (x ) dx , lo que conduce a

m jF (x ) =

Z
x j f (x ) dx =

Z 1

0

x j ® e ¡ x
¡ ® ¡ 1 ¡

¡ x ¡ ® ¡ 1
¢
:

Haciendo un cambio de variable u = x ¡ ® , se tiene que du = ¡ ® x ¡ ® ¡ 1 dx , lo que sustituyendo
lleva a

m jF (x ) = ¡ ®
Z 1

0

e ¡ u u u ¡ j
® + 1

®
du

¡ ® u u 1
®

=

Z 1

0

e ¡ u u ¡ j
® du

que no es otra cosa que un caso espec¶³¯co de la funci¶on gamma, a saber

¡ (® ) =

Z 1

0

e ¡ ® x a ¡ 1dx ;

por lo que los momentos de esta funci¶on se obtienen usando m jF (x ) = ¡
¡
1 ¡ j

®

¢
.

Usando la misma funci¶on con par¶ametros de ubicaci¶on y escala y siguiendo el procedimiento
anterior para obtener el primer y segundo momentos muestrales se puede de demostrar f¶acilmente
que si X es una variable aleatoria Fr¶echet y ® > 2, entonces

E [X ] = º + · ¡

μ
1 ¡ 1

®

¶

y

Var [X ] = · 2

·
¡

μ
1 ¡ 2

®

¶
¡ ¡2

μ
1 ¡ 1

®

¶¸
:

Existen otras distribuciones de valores extremos de uso frecuente como las del tipo Gumbel y
Weibull, con dominios en todos los reales y s¶olo los reales negativos respectivamente. Dado que
se trata de una familia de distribuciones de valores extremos, se presentan en conjunto.

Gumbel F 0 (x ) = e
¡ e ¡ x

; 8 x

Fr¶echet F 1 (x ) = e
¡ x ¡ ®

; x ¸ 0

Weibull F 2 (x ) = e
¡ (¡ x )¡ ®

; x · 0

El lector puede seguir el procedimiento antes descrito para obtener las funciones de densidad y
los momentos muestrales. Es importante recordar que dado el dominio de la Gumbel, que no
concuerda con el de las funciones ¡, su funci¶on de momentos se obtiene a trav¶es de la funci¶on
caracter¶³stica, mientras que las funciones Weibull y Fr¶echet pueden ser expresadas en t¶erminos
de la funci¶on gamma. A continuaci¶on se muestran las funciones de densidad.

Gumbel f 0 (x ) = e
¡ x e ¡ e

¡ x

; 8 x

Fr¶echet f 1 (x ) = ® x
¡ 1 ¡ ® e ¡ x

¡ ®

; x ¸ 0

Weibull f 2 (x ) = j® j
¡
¡ x ¡ 1 ¡ ® ¢e ¡ x ¡ ®

; x · 0

Ahora se muestran las funciones de momentos para las funciones Weibull y Fr¶echet.

Fr¶echet m jF 1 (x ) = ¡

μ
1 ¡ j

®

¶
; ® > j

Weibull m jF 2 (x ) = (¡ 1)
j
¡

μ
1 ¡ j

®

¶
; ® > j
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Tal y como se muestra en la matriz anterior, los momentos para estas distribuciones s¶olo existen si
el par¶ametro de forma ® es mayor que el momento, j , buscado. De no ser as¶³, se sobrentiende que
una o varias observaciones aberrantes son tan grandes que dominan todo el momento muestral.
A este fen¶omeno, la inexistencia de alguno de los momentos, se le conoce como co la s pesa d a s y
es propio de distribuciones de valores extremos y de excesos sobre el umbral (Familia Pareto) .

A continuaci¶on se muestran algunas de las posibles formas que pueden tomar estas dis-
tribuciones de valores extremos. Se desea hacer notar al lector lo dependientes que son estas
distribuciones del par¶ametro de forma ® , raz¶on por la cual resultan en extremo maleables. Tam-
bi¶en es importante hacer notar que la distribuci¶on Weibull aparece como positiva para evitar
confusiones con densidades negativas, aunque su dominio sean los reales negativos.

Gr¶a¯ca 14.4 Distribuciones de valores extremos, tomado de Wikipedia.

1 4 .6 E stim a c i¶o n B a y e sia n a d e la se v e rid a d d e la p ¶e rd id a

El concepto de estimaci¶on Bayesiana se sostiene en la idea de la existencia de un conocimiento
previo sobre la forma en que se comportan los par¶ametros usados en la estimaci¶on, y que esta
informaci¶on puede ser incorporada en la toma de decisiones. Esto es, considera fundamentalmente
dos fuentes de informaci¶on: la funci¶on de densidad a p rio ri del par¶ametro de inter¶es, ¼ (μ ) , la cual
re°eja informaci¶on inicial sobre dicho par¶ametro y la funci¶on de verosimilitud que proviene de un
modelo muestral que considera al par¶ametro en cuesti¶on, f (x jμ ) . El teorema de Bayes combina
estas dos fuentes de informaci¶on para obtener una densidad a po sterio ri sobre el par¶ametro dada
por

f (μ jx ) / f (x jμ )¼ (μ ): (14:3)

La distribuci¶on a po sterio ri f (μ jx ) se utiliza para hacer inferencias sobre μ . La Gr¶a¯ca 14.5 ilustra
el proceso de asimilaci¶on de informaci¶on. Esto es la forma en que se combinan la densidad a
p rio ri y la verosimilitud para obtener la distribuci¶on a po sterio ri mediante el teorema de Bayes.
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Gr¶a¯ca 14.5 Proceso de incorporaci¶on de informaci¶on en la estimaci¶on Bayesiana.

1 4 .6 .1 C a so b in o m ia l c o n d e n sid a d a p rio ri u n ifo rm e
Si se supone que la distribuci¶on de frecuencias de las p¶erdidas sigue una distribuci¶on binomial,
b(n ;p ) , la frecuencia esperada, su valor esperado, est¶a dada por n p . Siendo n el n¶umero de
eventos que son susceptibles a p¶erdidas de tipo operacional y p la probabilidad de que el evento
de p¶erdida se presente. Tal y como se mencion¶o anteriormente, esta es una de las desventajas de
este modelo. Sin embargo, usando un enfoque bayesiano, la probabilidad de ocurrencia del evento
se convertir¶a en el valor esperado de una funci¶on de distribuci¶on que incorpora el conocimiento
previo, dando mayor °exibilidad y poder de predicci¶on al modelo.

A continuaci¶on se discute c¶omo se pueden hacer inferencias sobre p utilizando el enfoque
Bayesiano. El estimador que se obtiene, bp , se utiliza para estimar la frecuencia esperada n bp .
Suponga que la distribuci¶on a p rio ri de p es uniforme, i.e., p » U [0;1 ] . Observe primero que la
funci¶on de distribuci¶on conjunta del n¶umero de eventos y su probabilidad est¶an dadas como las
marginales condicionales de una de ellas multiplicando a la funci¶on marginal de la otra, esto es:

f (x ;p ) = f (x jp )¼ (p )

y del mismo modo
f (x ;p ) = f (p jx )f (x );

entonces, siguiendo las igualdades, se tiene que

f (p jx )f (x ) = f (x ;p ) = f (x jp )¼ (p ):

Por lo tanto, al reacomodar la igualdad anterior y expres¶andolo como una aplicaci¶on del teorema
de Bayes, se sigue que

f (p jx ) = f (x jp )¼ (p )
f (x )

:

En este caso, se tiene que la funci¶on marginal del numero de eventos, condicionada a la proba-
bilidad de ocurrencia, es una binomial, mientras que la a p rio ri para la probabilidad de ocurrencia
es una funci¶on uniforme.

Es prudente hacer notar al lector que dentro de la teor¶³a Bayesiana, una funci¶on a p rio ri
uniforme implica que damos la misma probabilidad a cualquier valor del par¶ametro, lo que
implica ignorancia sobre la forma en que este se distribuye. Todo esto conduce a

f (x jp ) =
μ
n

x

¶
p x (1 ¡ p ) n ¡ x ;

C a p¶³tu lo 14 . R iesg o op erativo , d istrib u cion es d e frecu en cia y sev erid a d 221

¼ (p ) =

(
1; si p 2 [0;1 ] ;
0; en caso contrario

y

f (x ) =

Z 1

0

f (x ;p )dp =

Z 1

0

f (x jp )¼ (p )dp :

Observe que f (x ) es la constante de normalizaci¶on que asegura que la densidad a po sterio ri,
f (p jx ) , sea efectivamente una densidad. De esta manera,

f (x ) =

Z 1

0

f (x jp )¼ (p )dp =
μ
n

x

¶Z 1

0

p x (1 ¡ p ) n ¡ x dp

=

μ
n

x

¶
¡(x + 1)¡(n ¡ x + 1)
¡(x + 1 + n ¡ x + 1) =

1

n + 1
;

En el resultado anterior se ha hecho uso del hecho de que la funci¶on gamma, valuada en n¶umeros
enteros positivos es igual al factorial de ese n¶umero menos uno, esto es ¡ (x ) = (x ¡ 1) ! . Adem¶as
de que la funci¶on Beta est¶a dada por

B (® ;¯ ) =
¡(® )¡(¯ )

¡(® + ¯ )
=

Z 1

0

p ® ¡ 1 (1 ¡ p ) ¯ ¡ 1dp :

Una vez determinada la constante de normalizaci¶on, se calcula la distribuci¶on a po sterio ri con el

teorema de Bayes, de tal forma que sustituyendo en f ( p jx ) = f ( x jp )¼ (p )
f (x ) , se llega a

f (p jx ) =

8><
>:
(n + 1)

μ
n

x

¶
p x (1 ¡ p ) n ¡ x ; si p 2 [0;1 ] ;

0; en caso contrario:

Una vez que se tiene la distribuci¶on a po sterio ri, se estima1 el valor de p a trav¶es de E[p jx ] . Es
decir,

bp =E[p jx ] =
Z 1

0

p f (p jx )dp

=(n + 1)

μ
n

x

¶Z 1

0

p x + 1 (1 ¡ p ) n ¡ x dp

=(n + 1)

μ
n

x

¶
¡(x + 2)¡(n ¡ x + 1)

¡(n + 3)

=
(n + 1)n ! (x + 1) !(n ¡ x ) !

x ! (n ¡ x ) ! (n + 2) !

=
x + 1

n + 2
;

donde se ha utilizado el hecho que ¡(m +1) = m ¡(m ) y las propiedades antes mencionadas de las
funciones Beta y Gamma. As¶³ pues, la frecuencia esperada se estima mediante n bp . Una forma
alternativa de obtener el resultado anterior consiste en observar que si f (x ) es una constante
de normalizaci¶on, entonces se puede escribir la funci¶on a po sterio ri como una proporci¶on, / ,
de la distribuci¶on marginal condicionada del n¶umero de eventos multiplicado por la funci¶on de
densidad a p rio ri de la probabilidad.

f (p jx ) / f (x jp )¼ (p ):

1 S i se d eterm in a bp d e ta l m a n era q u e se m in im ice R(p ¡ bp )2 f (p jx )d p , en to n ces bp = E [p jx ].
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Gr¶a¯ca 14.5 Proceso de incorporaci¶on de informaci¶on en la estimaci¶on Bayesiana.
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de Bayes, se sigue que
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:

En este caso, se tiene que la funci¶on marginal del numero de eventos, condicionada a la proba-
bilidad de ocurrencia, es una binomial, mientras que la a p rio ri para la probabilidad de ocurrencia
es una funci¶on uniforme.

Es prudente hacer notar al lector que dentro de la teor¶³a Bayesiana, una funci¶on a p rio ri
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n

x

¶
p x (1 ¡ p ) n ¡ x ; si p 2 [0;1 ] ;

0; en caso contrario:

Una vez que se tiene la distribuci¶on a po sterio ri, se estima1 el valor de p a trav¶es de E[p jx ] . Es
decir,

bp =E[p jx ] =
Z 1

0

p f (p jx )dp

=(n + 1)

μ
n

x
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μ
n

x

¶
¡(x + 2)¡(n ¡ x + 1)

¡(n + 3)

=
(n + 1)n ! (x + 1) !(n ¡ x ) !
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=
x + 1

n + 2
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funciones Beta y Gamma. As¶³ pues, la frecuencia esperada se estima mediante n bp . Una forma
alternativa de obtener el resultado anterior consiste en observar que si f (x ) es una constante
de normalizaci¶on, entonces se puede escribir la funci¶on a po sterio ri como una proporci¶on, / ,
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En consecuencia, se puede omitir todo lo que no dependa de p y despu¶es incorporarlo a trav¶es
de la constante de normalizaci¶on, esto es,

f (p jx ) /
(
p x (1 ¡ p ) n ¡ x ; si p 2 [0;1 ] ;
0; en caso contrario.

La ¶unica posibilidad para que f (p jx ) sea una densidad es que

f (p jx ) =

8<
:

¡(n + 2)

¡(x + 1)¡(n ¡ x + 1) p
x (1 ¡ p ) n ¡ x ; si p 2 [0;1 ] ;

0; en caso contrario.

1 4 .6 .2 C a so b in o m ia l c o n m o b se rv a c io n e s y d e n sid a d a
p rio ri u n ifo rm e
A continuaci¶on se extiende el resultado de la secci¶on anterior a una muestra de observaciones.
Considere ahora una muestra aleatoria (variables aleatorias independientes e id¶enticamente dis-
tribuidas) X 1 ;X 2 ;:::;X m de una distribuci¶on X » b(n ;p ) . En este caso, y como aplicaci¶on del
punto anterior, se tiene que

f (x jp ) = f (x 1 ;x 2 ;:::;x m jp ) / p m ¹x (1 ¡ p ) m (n ¡ ¹x );

donde ¹x =
P m

i= 1 x i= m . Si

¼ (p ) =

(
1; si p 2 [0;1 ] ;
0; en caso contrario,

entonces

f (p jx ) /
(
p m ¹x (1 ¡ p ) m (n ¡ ¹x ); si p 2 [0;1] ;
0; en caso contrario.

Por lo tanto,

f (p jx ) =

8<
:

¡(m n + 2)

¡(m ¹x + 1)¡(m (n ¡ ¹x ) + 1) p
m ¹x (1 ¡ p ) m (n ¡ ¹x ); si p 2 [0;1] ;

0; en caso contrario.

Recuerde que una variable aleatoria tiene distribuci¶on Beta con par¶ametros ® y ¯ , B (® ;¯ ) , si su
densidad es de la forma

f (y ) =
¡(® + ¯ )

¡(® )¡(¯ )
y ® ¡ 1 (1 ¡ y ) ¯ ¡ 1 ; y ; ® ; ¯ > 0:

La media de esta distribuci¶on est¶a dada por

E[y ] =
®

® + ¯
:

En consecuencia,

bp = E[p jx ] = m ¹x + 1

m n + 2
:
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1 4 .6 .3 C a so b in o m ia l c o n d e n sid a d a p rio ri B e ta
En esta secci¶on se examina otra posibilidad para la distribuci¶on a p rio ri de p . Considere una
variable aleatoria binomial X » b(n ;p ) y suponga que la distribuci¶on a p rio ri de p es Beta,
B (® ;¯ ) , i.e.,

¼ (p ) = B (® ;¯ ) ¡ 1 p ® ¡ 1 (1 ¡ p ) ¯ ¡ 1 =
¡(® + ¯ )

¡(® )¡(¯ )
p ® ¡ 1 (1 ¡ p ) ¯ ¡ 1 :

La media de esta distribuci¶on est¶a dada por E[p ] = ®
® + ¯ : Ahora bien, por de¯nici¶on, y siguiendo

la l¶ogica del procedimiento anterior

f (x ) =

Z 1

0

f (x ;p )dp =

Z 1

0

f (x jp )¼ (p )dp :

Observe que, en este caso,

f (x ) =

Z 1

0

f (x jp )¼ (p )dp =
μ
n

x

¶
¡(® + ¯ )

¡(® ) + ¡(¯ )

Z 1

0

p x + ® ¡ 1 (1 ¡ p ) n ¡ x + ¯ ¡ 1 dp

=

μ
n

x

¶
¡(® + ¯ )

¡(® ) + ¡(¯ )

¡(x + ® )¡(n ¡ x + ¯ )
¡(n + ® + ¯ )

:

De nuevo se ha usado la de¯nici¶on de la funci¶on Beta. Una vez determinada la constante de
normalizaci¶on, se calcula la distribuci¶on a po sterio ri mediante la f¶ormula de Bayes

f (p jx ) =

8<
:

¡(n + ® + ¯ )

¡(x + ® )¡(n ¡ x + ¯ ) p
x + ® ¡ 1 (1 ¡ p ) n ¡ x + ¯ ¡ 1 ; si p 2 [0;1 ] ;

0; en caso contrario:

Con esta distribuci¶on a po sterio ri se estima el valor de p , que fue visto como una variable
aleatoria, a trav¶es de su valor esperado, que ya es una constante, E[p jx ] . Es decir,

bp =E[p jx ] = ¡(n + ® + ¯ )

¡(x + ® )¡(n ¡ x + ¯ )

Z 1

0

p x + ® (1 ¡ p ) n ¡ x + ¯ ¡ 1 dp

=
¡(n + ® + ¯ )

¡(x + ® )¡(n ¡ x + ¯ )
¡(x + ® + 1)¡(n ¡ x + ¯ )

¡(n + ® + ¯ + 1)

=
x + ®

n + ® + ¯
:

Otra forma de obtener el mismo resultado consiste en observar que

f (p jx ) /
(
p x (1 ¡ p ) n ¡ x p ® ¡ 1 (1 ¡ p ) ¯ ¡ 1 ; si p 2 [0;1 ] ;
0; en caso contrario.

La ¶unica posibilidad para que f (p jx ) sea una densidad es que

1 = k

1Z

0

p x + ® ¡ 1 (1 ¡ p ) n ¡ x + ¯ ¡ 1

lo que lleva a

f (p jx ) =

8<
:

¡(n + ® + ¯ )

¡(x + ® )¡(n ¡ x + ¯ ) p
x + ® ¡ 1 (1 ¡ p ) n ¡ x + ¯ ¡ 1 ; si p 2 [0;1] ;

0; en caso contrario.
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En consecuencia, se puede omitir todo lo que no dependa de p y despu¶es incorporarlo a trav¶es
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:
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¡(x + 1)¡(n ¡ x + 1) p
x (1 ¡ p ) n ¡ x ; si p 2 [0;1 ] ;

0; en caso contrario.

1 4 .6 .2 C a so b in o m ia l c o n m o b se rv a c io n e s y d e n sid a d a
p rio ri u n ifo rm e
A continuaci¶on se extiende el resultado de la secci¶on anterior a una muestra de observaciones.
Considere ahora una muestra aleatoria (variables aleatorias independientes e id¶enticamente dis-
tribuidas) X 1 ;X 2 ;:::;X m de una distribuci¶on X » b(n ;p ) . En este caso, y como aplicaci¶on del
punto anterior, se tiene que

f (x jp ) = f (x 1 ;x 2 ;:::;x m jp ) / p m ¹x (1 ¡ p ) m (n ¡ ¹x );

donde ¹x =
P m

i= 1 x i= m . Si

¼ (p ) =

(
1; si p 2 [0;1 ] ;
0; en caso contrario,

entonces

f (p jx ) /
(
p m ¹x (1 ¡ p ) m (n ¡ ¹x ); si p 2 [0;1] ;
0; en caso contrario.

Por lo tanto,

f (p jx ) =
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¡(m n + 2)

¡(m ¹x + 1)¡(m (n ¡ ¹x ) + 1) p
m ¹x (1 ¡ p ) m (n ¡ ¹x ); si p 2 [0;1] ;

0; en caso contrario.

Recuerde que una variable aleatoria tiene distribuci¶on Beta con par¶ametros ® y ¯ , B (® ;¯ ) , si su
densidad es de la forma

f (y ) =
¡(® + ¯ )

¡(® )¡(¯ )
y ® ¡ 1 (1 ¡ y ) ¯ ¡ 1 ; y ; ® ; ¯ > 0:

La media de esta distribuci¶on est¶a dada por

E[y ] =
®

® + ¯
:

En consecuencia,

bp = E[p jx ] = m ¹x + 1
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La media de esta distribuci¶on est¶a dada por E[p ] = ®
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Observe que, en este caso,
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n
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De nuevo se ha usado la de¯nici¶on de la funci¶on Beta. Una vez determinada la constante de
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:
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Con esta distribuci¶on a po sterio ri se estima el valor de p , que fue visto como una variable
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=
¡(n + ® + ¯ )
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¡(n + ® + ¯ + 1)

=
x + ®
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0; en caso contrario.

La ¶unica posibilidad para que f (p jx ) sea una densidad es que

1 = k

1Z

0
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lo que lleva a
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1 4 .6 .4 C a so b in o m ia l c o n m o b se rv a c io n e s y d e n sid a d a
p rio ri B e ta
A continuaci¶on se generaliza el resultado de la secci¶on anterior a una muestra de observaciones.
Considere una muestra aleatoria X 1 ;X 2 ;:::;X m de una distribuci¶on X » b(n ;p ) . En este caso,

f (x jp ) = f (x 1 ;x 2 ;:::;x m jp ) / p m ¹x (1 ¡ p ) m (n ¡ ¹x ):

Si
¼ (p ) / p ® ¡ 1 (1 ¡ p ) ¯ ¡ 1 ;

entonces
f (p jx ) / p m ¹x + ® ¡ 1 (1 ¡ p ) m (n ¡ ¹x )+ ¯ ¡ 1 :

En consecuencia,

f (p jx ) = ¡(m n + ® + ¯ )

¡(m ¹x + ® )¡(m (n ¡ ¹x ) + ¯ ) p
m ¹x + ® ¡ 1 (1 ¡ p ) m (n ¡ ¹x )+ ¯ ¡ 1 ; p 2 [0;1 ] :

Por lo tanto,

bp = E[p jx ] = m ¹x + ®

m n + ® + ¯
:

1 4 .6 .5 C a so P o isso n c o n a p rio ri G a m m a
Cuando se utiliza la distribuci¶on de Poisson, P (¸ ) , para modelar la probabilidad de que se
presenten eventos de riesgo operativo, el enfoque Bayesiano proporciona un estimador de ¸ .
Considere ahora una muestra aleatoria X 1 ;X 2 ;:::;X n de una distribuci¶on Poisson P (¸ ) . En este
caso,

f (x j̧ ) = f (x 1 ;x 2 ;:::;x n j̧ ) =
nY
i= 1

e ¡ ¸ ¸ x i

x i!
/ e ¡ n ¸ ¸ n ¹x :

Suponga que la distribuci¶on a p rio ri sobre ¸ es G (® ;¯ ) , i.e.,

f (¸ jx ) = ¸ ® ¡ 1 ¯ ® e ¡ ¸ ¯

¡(® )
; ¸ > 0; ® > 0; ¯ > 0:

Si se utiliza el teorema de Bayes, se sigue que

f (¸ jx ) / e ¡ n ¸ ¸ n ¹x ¸ ® ¡ 1 e ¡ ¸ ¯

= e ¡ ¸ (n + ¯ )¸ n ¹x + ® ¡ 1 :

Consecuentemente,

f (¸ jx ) = e ¡ ¸ (n + ¯ )(n + ¯ ) n ¹x + ® ¸ n ¹x + ® ¡ 1

¡(n ¹x + ® )
:

En consecuencia,

b̧= E[¸ jx ] = n ¹x + ®

n + ¯
:
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1 4 .8 E je rc ic io s

1 4 .1 Si X es una variable aleatoria lognormal con ¹ 2 IR y ¾ > 0, con funci¶on de densidad:
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1 4 .3 Si la verosimilitud es Poisson, P (μ ) , y la densidad a p rio ri es Gamma, G (® ;¯ ) , muestre
que la densidad a po sterio ri es G (® + x ;¯ + 1) .
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A p ¶e n d ic e s

A p ¶e n d ic e A

M o d e lo d e N e lso n -S ie g e l

A .1 In tro d u c c i¶o n
En este ap¶endice se presenta el modelo de Nelson y Siegel (1987) para la estimaci¶on param¶e-
trica de una curva de rendimiento. Este modelo se concentra en la evoluci¶on de la tasa fo rw a rd
instant¶anea, y es un modelo no polinomial que elimina cambios abruptos en la estructura de
plazos de la tasa de inter¶es, sobre todo en el largo plazo. La curva de rendimiento se obtiene
como el promedio de valores futuros de la tasa fo rw a rd instant¶anea.

La tasa fo rw a rd instant¶anea est¶a dada por:

f (t;T ) = ¡ @ ln B (t;T )
@ T

: (A :1)

Observe que de la ecuaci¶on anterior se desprende que

Z T

t

f (t;s )ds = ¡
Z T

t

d ln B (t;s )

= ¡ ln B (t;T ) + ln B (t;t:)

Ahora bien, dado que B (t;t) = 1, se obtiene

Z T

t

f (t;s )ds = ¡ ln B (t;T ):

Por lo tanto, el precio de un bono cup¶on cero que paga una unidad monetaria al vencimiento
satisface:

B (t;T ) = exp

(
¡
Z T

t

f (t;s )ds

)
:

Por otro lado, dado que B (t;T ) = e ¡ R (t;T )(T ¡ t) , se puede escribir

R (t;T ) =
1

T ¡ t

Z T

t

f (t;s )ds: (A :2)
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Es decir, la curva de rendimiento se obtiene como el promedio de valores futuros de la tasa
fo rw a rd instant¶anea.

Es importante se~nalar que la din¶amica de la tasa fo rw a rd instant¶anea en este modelo, resulta
de la soluci¶on de una ecuaci¶on diferencial de segundo grado, ya sea con ra¶³ces reales y distintas,
o ra¶³ces reales e iguales, por lo que en lo que sigue s¶olo se mostrar¶an los resultados obtenidos.

A .2 D in ¶a m ic a d e la ta sa fo rw a rd in sta n t¶a n e a c o n b a se
e n u n a so lu c i¶o n c o n ra¶³c e s re a le s y d istin ta s
La din¶amica de la tasa fo rw a rd para el caso de la soluci¶on de una ecuaci¶on diferencial de segundo
grado con ra¶³ces reales y distintas es

f (t;T ) = ¯ 0 + ¯ 1 e
¡ (T ¡ t)= ¿1 + ¯ 2 e

¡ (T ¡ t)= ¿2 : (A :3)

El primer par¶ametro, ¯ 0 , puede verse como la contribuci¶on de la tasa fo rw a rd en el largo plazo,
ya que los otros t¶erminos tienden a cero, exponencialmente, cuando el vencimiento, T , aumenta.
Los dos t¶erminos siguientes en (A.3) pueden verse como la contribuci¶on de la tasa fo rw a rd en el
corto plazo. Estos t¶erminos act¶uan fundamentalmente en vencimientos peque~nos ya que cuando
el plazo se incrementa tienden r¶apidamente a cero. Evidentemente, la tasa fo rw a rd de largo plazo
satisface f (t;1 ) = ¯ 0 y la tasa fo rw a rd de corto plazo f (t;t) = rt = ¯ 0 + ¯ 1 + ¯ 2 .

En virtud de (A.2) y (A.3) , la curva de rendimiento, de un bono cup¶on cero, est¶a dada por

R (t;T ) =
1

T ¡ t

Z T

t

f (t;s )ds

=¯ 0 + ¯ 1
1 ¡ e ¡ (T ¡ t)= ¿1

T ¡ t
¿1

+ ¯ 2
1 ¡ e ¡ (T ¡ t)= ¿2

T ¡ t
¿2

:

(A :4)

Claramente, R (t;1 ) = ¯ 0 : Con el prop¶osito de determinar la tasa corta a partir de la curva de
rendimiento, considere el cambio de variable v = T ¡ t en (A.4) , entonces

r t = lim
v ! 0

R (t;t + v )

=¯ 0 + ¯ 1 lim
v ! 0

1 ¡ e ¡ v = ¿1
v
¿1

+ ¯ 2 lim
v ! 0

1 ¡ e ¡ v = ¿2
v
¿2

:

En este caso la regla de L'Hôpital conduce a

r t = ¯ 0 + ¯ 1 + ¯ 2 :

Por lo anterior es importante destacar que las cantidades ¯ 0 y ¯ 0+ ¯ 1+ ¯ 2 tienen que ser positivas.

A .3 D in ¶a m ic a d e la ta sa fo rw a rd in sta n t¶a n e a c o n b a se
e n u n a so lu c i¶o n c o n ra¶³c e s re a le s e ig u a le s .
La din¶amica de la tasa fo rw a rd para el caso de la soluci¶on de una ecuaci¶on diferencial de segundo
grado con ra¶³ces reales e iguales es conducida por la ecuaci¶on

f (t;T ) = ¯ 0 + ¯ 1 e
¡ (T ¡ t)= ¿ + ¯ 2

μ
T ¡ t
¿

¶
e ¡ (T ¡ t)= ¿

= ¯ 0 +

·
¯ 1 + ¯ 2

μ
T ¡ t
¿

¶¸
e ¡ (T ¡ t)= ¿ :

(A :5)

A p ¶en d ice A : M o d elo d e N elso n -S iegel 229

Como antes, el primer par¶ametro, ¯ 0 , puede verse como la contribuci¶on de la tasa fo rw a rd en
el largo plazo, ya que los otros t¶erminos tienden r¶apidamente (exponencialmente) a cero cuando
el vencimiento, T , aumenta. El segundo t¶ermino en (A.5) puede verse como la contribuci¶on de
la tasa fo rw a rd en el corto plazo ya que al incrementar el plazo tiende r¶apidamente a cero. El
tercer t¶ermino se incrementa con el plazo al vencimiento, partiendo de f (t;t) = 0, hasta alcanzar
un m¶aximo para despu¶es tender a cero otra vez. Un valor positivo del par¶ametro ¿ determina la
velocidad con la que el segundo y tercer t¶erminos convergen a cero. El inverso 1= ¿ corresponde a
la velocidad con la que la tasa fo rw a rd instant¶anea converge a su valor de largo plazo ¯ 0 . As¶³, se
tiene un mecanismo de reversi¶on a la media comparable con el de los modelos de Vasicek, Cox,
Ingersoll y Ross, y Hull y White. En este caso, es f¶acil veri¯car que la curva de rendimiento
satisface

R (t;T ) =
1

T ¡ t

Z T

t

f (t;s )ds = ¯ 0 + (¯ 1 + ¯ 2 )
1 ¡ e ¡ (T ¡ t)= ¿

T ¡ t
¿

¡ ¯ 2 e
¡ (T ¡ t)= ¿ : (A :6)

En efecto, si se utiliza el cambio de variable u = ¡ (T ¡ s )= ¿ ; entonces

Z T

t

μ
T ¡ s
¿

¶
e ¡ (T ¡ s)= ¿ ds = ¡ ¿

Z 0

¡ (T ¡ t)= ¿
u e u du

= ¡ ¿ u e u
¯̄
¯̄
0

¡ (T ¡ t)= ¿
+ ¿

Z 0

¡ (T ¡ t)= ¿
e u du

= ¡ (T ¡ t)e ¡ (T ¡ t)= ¿ + ¿
³
1 ¡ e ¡ (T ¡ t)= ¿

´
:

A partir del resultado anterior se obtiene inmediatamente (A.6) . En conclusi¶on, la curva de
rendimiento en (A.6) se determina a partir del comportamiento futuro de las tasas fo rw a rd y, en
consecuencia, por cuatro par¶ametros, a saber ¯ 0 , ¯ 1 , ¯ 2 y ¿ .

A .4 B ib lio g ra f¶³a
Nelson, C. R. and A. F. Siegel (1987) . Parsimonious Modeling of yield Curves" . T h e J o u rn a l o f

B u sin ess, Vol. 60, No. 4, pp. 473-489.
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A p ¶e n d ic e B

M o v im ie n to B ro w n ia n o , le m a
d e Itô

B .1 In tro d u c c i¶o n
Este ap¶endice presenta una visi¶on general del lenguaje t¶ecnico en ¯nanzas modernas. En las
t¶ecnicas que se usar¶an, las expresiones como: caminata aleatoria, movimiento Browniano y lema
de Itô podr¶³an traer un velo del misterio en las mentes de los lectores. En un intento de levantar
este velo, los autores seremos culpables de la sobresimpli¯caci¶on y no tendremos disculpa por
ello. No obstante, para el lector interesado en profundizar en los conceptos formales, se incluye
la bibliograf¶³a relevante.

B .2 C a m in a ta a le a to ria
Dibuje una part¶³cula movi¶endose sobre una l¶³nea recta. Sea X t la posici¶on de la part¶³cula al
tiempo 1, con X 0 = 0. La part¶³cula se mueve un paso hacia adelante (+1) o hacia atr¶as (¡ 1)
con igual probabilidad en cada instante de tiempo, y los pasos sucesivos son independientes. En
t = 1

IP [X 1 = ¡ 1 ] = IP [X 1 = 1] =
1

2
:

V¶ease la Gr¶a¯ca B.1 .

X 1 = 1
1
2

%
X 0 = 0

&
1
2

X 1 = ¡ 1

Gr¶a¯ca B.1 . Posici¶on de la part¶³cula en t = 1.

De manera semejante, en t = 2, la part¶³cula puede estar en los posiciones ¡ 2;0;2 con probabili-
dades 1=4;1= 2, y 1=4 respectivamente (v¶ease la Gr¶a¯ca 1.2) .
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dades 1=4;1= 2, y 1=4 respectivamente (v¶ease la Gr¶a¯ca 1.2) .
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Gr¶a¯ca B.2. Posici¶on de la part¶³cula en t = 2.

En t = 3, los valores para X y sus respectivas probabilidades son

x IP[X 3 = x ]

¡ 3 1= 8

¡ 1 3/8

+1 3/8

+3 1/8

Cuadro B.1 Probabilidades de X en t = 3.

Se puede calcular la esperanza, la varianza, y la desviaci¶on de est¶andar de X t al tiempo cero.
Por ejemplo:

E [X 1 ] =

μ
1

2
£ (¡ 1)

¶
+

μ
1

2
£ 1
¶
= 0

Var [X 1 ] = E [X 1 ¡ E(X 1 ) ]
2
=

μ
1

2
£ (¡ 1 ¡ 0) 2

¶
+

μ
1

2
£ (1 ¡ 0) 2

¶
= 1

DE [X 1 ] =
p
Var [X 1 ] = 1:

De la misma manera

E [X 2 ] =

μ
1

4
£ (¡ 2)

¶
+

μ
1

2
£ 0
¶
+

μ
1

4
£ 2
¶
= 0

Var [X 2 ] = E [X 2 ¡ E(X 2 ) ]
2

=
1

4
£ (¡ 2 ¡ 0) 2 + 1

2
£ (0 ¡ 0) 2 + 1

4
£ (2 ¡ 0) 2 = 2

DE [X 2 ] =
p
Var [X 2 ] =

p
2:
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Usando una l¶ogica similar, se puede calcular la esperanza, la varianza y desviaci¶on est¶andar de
X t, condicional a X 0 = 0 para cualquier t > 0, como se muestra en el siguiente cuadro:

X 1 X 2 X 3 ::: X n
Esperanza E0 [X t ] 0 0 0 :::

Varianza Var0 [X t ] 1 2 3 ::: n

Desv. est¶andar
p
Var0 [X t ] 1

p
2

p
3 :::

p
n

Cuadro B.2 Esperanza, varianza y desviaci¶on est¶andar de X t .

Ahora se generaliza el ejemplo anterior. Ahora la variable X puede ir un paso hacia arriba con
probabilidad p o hacia abajo con probabilidad 1 ¡ q . El tama~no del paso es ¾ . Se puede calcular
la esperanza, la varianza y desviaci¶on est¶andar de X 1 . Ahora se tiene que:

E [X 1 ] = (p ¡ q )¾ = ¹
E
£
X 2

1

¤
= p ¾ 2 + q ¾ 2 = ¾ 2

Var [X 1 ] = EX
2
1 ¡ (E(X 1 ) )

2 = 4¾ 2 p q

DE [X 1 ] =
p
Var [X 1 ] = 2¾

p
p q :

Sea ¹ = (p ¡ q )¾ . La variable ¹ se denomina la tendencia de X . Se dice que X sigue una
caminata aleatoria con tendencia cuando p 6= q , y una caminata aleatoria sin tendencia cuando
p = q = 1= 2. En general, se tiene que:

E [X n ] = n (p ¡ q )¾ = n ¹
Var [X n ] = 4¾

2 n p q

DE [X n ] =
p
Var [X n ] = 2¾

p
n p q :

Si la part¶³cula da un paso por unidad de tiempo. entonces n = t, con t el n¶umero de unidades de
tiempo, se observa que la media de una caminata aleatoria es proporcional al tiempo, mientras
que la desviaci¶on est¶andar es proporcional a la ra¶³z cuadrada del tiempo. El resultado anterior
proviene de la independencia de los incrementos en una caminata aleatoria. En un contexto
¯nanciero, los rendimientos de una acci¶on se modelan a menudo como una caminata aleatoria.
Si R t¡ 1 ;t, representa el rendimiento de una acci¶on entre t ¡ 1 y t, entonces el rendimiento en T
periodos es

R 0 ;T = R 0 ;1 + R 1 ;2 + :::+ R T ¡ 1 ;T :

Los rendimientos en los per¶³odos sucesivos se supone son independientes. Esto signi¯ca que

Var [R 0 ;T ] = Var [R 0 ;1 + R 1 ;2 + :::+ R T ¡ 1 ;T ]

= Var [R 0 ;1 ] + Var [R 1 ;2 ] + :::+ Var [R T ¡ 1 ;T ] :

Adem¶as, si el rendimiento en cada per¶³odo tiene una varianza constante ¾ 2 , entonces

Var [R 0 ;T ] = ¾
2 T (B :1)

DE [R 0 ;T ] = ¾
p
T : (B :2)

En ¯nanzas, la volatilidad es la desviaci¶on est¶andar de los rendimientos de una acci¶on.

Ahora se presenta otro enfoque de la volatilidad y el tiempo. X sigue una caminata aleatoria
bidimensional. El tama~no de paso es ¾ y el ¶angulo μ i en el paso i es aleatorio, como se muestra
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En ¯nanzas, la volatilidad es la desviaci¶on est¶andar de los rendimientos de una acci¶on.
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bidimensional. El tama~no de paso es ¾ y el ¶angulo μ i en el paso i es aleatorio, como se muestra
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en la Gr¶a¯ca B.3. Despu¶es de dos pasos, la distancia D entre el punto de salida X 0 y el punto
X 2 est¶a dada por

D 2 = (X 0 C )
2
+ (X 2 C )

2
(B :3)

Gr¶a¯ca B.3 Representaci¶on de una caminata aleatoria bidimensional.

pero
X 0 C = X 0 A + A C = X 0 A + X 1 B = ¾ cos μ 1 + ¾ cos μ 2 (B :4)

y
X 2 C = X 2 B + B C = X 2 B + X 1 A = ¾ sin μ 2 + ¾ sin μ 1 (B :5)

Sustituyendo (B.4) y (B.5) en (B.3)

D 2 =¾ 2
£
(cos μ 1 + cos μ 2 )

2 + (sin μ 1 + sin μ 2 )
2
¤

=¾ 2 [cos2 μ 1 + sin
2 μ 1 + cos

2 μ 2 + sin
2 μ 2

+ 2 (sin μ 1 sin μ 2 + cos μ 1 cos μ 2 ) ] :

Recuerde las igualdades

cos2 μ 1 + sin
2 μ 1 = 1

cos μ 1 cos μ 2 + sin μ 1 sin μ 2 = cos (μ 1 ¡ μ 2 ) ;

por lo tanto
D 2 = ¾ 2 [2 + 2 cos (μ 1 ¡ μ 2 ) ] :

Aplicando esperanza y ya que los t¶erminos con coseno son iguales a cero en promedio, se obtiene
que

E
¡
D 2
¢
= 2¾ 2 (B :7)

DE(D ) = ¾
p
2: (B :8)
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B .3 U n p rim e r v ista z o a l le m a d e Itô

Recuerde el experimento discutido en la secci¶on anterior (v¶ease Gr¶a¯ca B.4) . Es f¶acil veri¯car
que si se representa el proceso para X como se muestra en la Gr¶a¯ca B.5, con ¹ ´ (p ¡ q )¾ , se
obtiene la misma tendencia y volatilidad para cada proceso.

X 1 = X 0 + ¾
p

%
X 0 = 0

&
q

X 1 = X 0 ¡ ¾

Gr¶a¯ca B.4. ¶Arbol binomial para X .

X 1 = X 0 + ¹ + ¾
1
2

%
X 0

&
1
2

X 1 = X 0 + ¹ ¡ ¾

Gr¶a¯ca B.5. ¶Arbol binomial con el proceso para X , con ¹ ´ (p ¡ q )¾ .

El segundo proceso se puede expresar como

X 1 = X 0 + ¹ § ¾

¶o
¢X = ¹ + ¾ "

donde ¢X = X 1 ¡ X 0 y " = 1 ¶o " = ¡ 1 con probabilidad 1= 2 para cada resultado.

X ¢ t = X 0 + ¹ ¢t + ¾
p
¢t

1
2

%
X 0

&
1
2

X ¢ t = X 0 + ¹ ¢t ¡ ¾
p
¢t

Gr¶a¯ca B.6. ¶Arbol binomial para X dado un intervalo de tiempo ¢t.

Ahora represente el ¶arbol binomial para un cambio en X dado un intervalo de tiempo ¢t (v¶ease
la Gr¶a¯ca B.6) . El proceso para el ¶arbol binomial se puede escribir como

¢X = X ¢ t ¡ X 0 = ¹ ¢t + ¾ "
p
¢t (B :9)
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Ahora represente el ¶arbol binomial para un cambio en X dado un intervalo de tiempo ¢t (v¶ease
la Gr¶a¯ca B.6) . El proceso para el ¶arbol binomial se puede escribir como

¢X = X ¢ t ¡ X 0 = ¹ ¢t + ¾ "
p
¢t (B :9)
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donde, como antes, la variable aleatoria " tiene las mismas propiedades. Ahora, >c¶omo se puede
expresar la variaci¶on en una funci¶on f (X )? Esta pregunta se resuelve con el lema de Itô1 . Una
simple expansi¶on de Taylor de segundo orden produce el resultado mostrado en la Gr¶a¯ca B.7:

f (X ¢ t) = f (X 0 ) + (¹ ¢t + ¾
p
¢t)f 0(X 0 ) +

1

2
(¹ ¢t + ¾

p
¢t) 2 f 00(X 0 )

1
2

%
f (X 0 )

&
1
2

f (X ¢ t) = f (X 0 ) + (¹ ¢t ¡ ¾
p
¢t)f 0(X 0 ) +

1

2
(¹ ¢t ¡ ¾

p
¢t) 2 f 00(X 0 )

Gr¶a¯ca B.7. ¶Arbol binomial con la expansion de Taylor en f (X ) .

Para un ¢t peque~no, se puede despreciar los t¶erminos en (¢t) n (con n > 1) para obtener el
resultado mostrado en la Gr¶a¯ca B.8:

f (X ¢ t) = f (X 0 ) + (¹ ¢t + ¾
p
¢t)f 0(X 0 ) +

1

2
¾ 2 f 00(X 0 )¢t

1
2

%
f (X 0 )

&
1
2

f (X ¢ t) = f (X 0 ) + (¹ ¢t ¡ ¾
p
¢t)f 0(X 0 ) +

1

2
¾ 2 f 00(X 0 )¢t

Gr¶a¯ca B.8. ¶Arbol binomial con la expansi¶on de Taylor en f (X ) .

Simpli¯cando se tiene que:

¢f (X ) = f (X ¢ t) ¡ f (X 0 ) =

·
¹ f 0(X 0 ) +

1

2
¾ 2 f 00(X 0 )

¸
¢t + ¾ "f 0(X 0 )

p
¢t: (B :10)

La ecuaci¶on (B.10) es la expresi¶on m¶as simple del lema de Itô.

B .4 T ie m p o c o n tin u o : m o v im ie n to B ro w n ia n o ; m ¶a s so -
b re e l le m a d e It ô
Mientras m¶as peque~no sea el intervalo de tiempo mejor el lema de Itô aproxima ¢f (X ) . En el
proceso de partici¶on, ¢t se divide en intervalos de tiempo m¶as y m¶as peque~nos, por consiguiente
un n¶umero m¶as y m¶as grande de realizaciones binomiales ocurren. Se puede mostrar que este
paso a tiempo continuo, la variable aleatoria " converge a una variable aleatoria normal est¶andar,
Á » N (0;1) . Sea un intervalo de tiempo in¯nitesimal denotado por dt. El proceso aleatorio en
tiempo continuo se puede escribir como

dX (t) = ¹ dt + ¾ Á
p
dt; con X (0) = x 0 : (B :11)

1 K iy o si Itô (1 9 1 5 -), m a tem ¶a tico ja p o n ¶es q u e sen t¶o la s b a ses d el c¶a lcu lo esto c¶a stico o c¶a lcu lo d e Itô .
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Se dice que el proceso X es conducido por un movimiento aritm¶etico Browniano (con tendencia) .
La expresi¶on anterior se escribe como

dX (t) = ¹ dt + ¾ dW (t) (B :12)

donde dW (t) ´ Á
p
dt es un incremento de Wiener2 . Obviamente

E [dW ] = E
h
Á
p
dt
i
=
p
dtE [Á ] = 0

Var [dW ] = Var
h
Á
p
dt
i
= dtVar [Á ] = dt;

se sigue que

E [dX ] = ¹ dt

Var [dX ] = ¾ 2 dt:

E je m p lo B .1 Hay un 95% de probabilidad que Á est¶e en el intervalo [¡ 1:96;1:96] . Con ¹ =
2%;¾ = 1%, y dt = 1, dX estar¶a en el intervalo [0:04%; 3:96%] con una probabilidad de 95%.

En general, se dice que una variable X sigue un proceso de Itô si

dX (t) = ¹ (t;X )dt + ¾ (t;X )dW (B :13)

donde ¹ (t;X ) es la funci¶on de tendencia y ¾ (t;X ) es la volatilidad para un incremento en
X . De inter¶es especial en ¯nanzas es el denominado movimiento geom¶etrico Browniano donde
¹ (t;X ) = ¹ X y ¾ (t;X ) = ¾ X , donde ¹ y ¾ son constantes. El proceso se puede escribir como

dX = ¹ dt + ¾ dW : (B :14)

Este proceso se usa para describir la din¶amica del rendimiento de un amplio rango de activos
¯nancieros. Por ejemplo, suponga que el precio una acci¶on es conducido por un movimiento
geom¶etrico Browniano. Esto es simplemente, suponer que los rendimientos del precio de una
acci¶on siguen una distribuci¶on normal. Sea S el precio de una acci¶on, entonces el proceso se
puede escribir como

dS

S
= ¹ dt + ¾ dW (B :15)

donde ¹ dt es el t¶ermino de tendencia determinista y ¾ dW ¶o ¾ Á
p
dt, es el t¶ermino estoc¶astico.

Para ¹ = 10%, dt = 1 y ¾ = 30%, el rendimiento de la acci¶on dS
S
es

dS

S
= 0:1 + 0:3Á

donde Á » N (0;1) . Si Á resulta ser igual a 1 entonces dS = S = 0:4. Si Á = ¡ 0:5, entonces
dS = S = ¡ 0:05. De esto se observa que dS = S , se distribuye normal con media ¹ dt, varianza
¾ 2dt, y volatilidad ¾ dt. Esto signi¯ca que cuando el tiempo transcurre, la funci¶on de densidad
de probabilidad cambia y se aplana. Con un t¶ermino de tendencia positivo, el paso del tiempo
puede transformar la funci¶on de densidad de los rendimientos de las acciones, como se muestra
en la Gr¶a¯ca B.9.

2 N o rb ert W ien er d el M .I.T . fo rm a liz¶o la teo r¶³a d el m ov im ien to B row n ia n o en 1 9 2 3 .
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paso a tiempo continuo, la variable aleatoria " converge a una variable aleatoria normal est¶andar,
Á » N (0;1) . Sea un intervalo de tiempo in¯nitesimal denotado por dt. El proceso aleatorio en
tiempo continuo se puede escribir como

dX (t) = ¹ dt + ¾ Á
p
dt; con X (0) = x 0 : (B :11)

1 K iy o si Itô (1 9 1 5 -), m a tem ¶a tico ja p o n ¶es q u e sen t¶o la s b a ses d el c¶a lcu lo esto c¶a stico o c¶a lcu lo d e Itô .
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Se dice que el proceso X es conducido por un movimiento aritm¶etico Browniano (con tendencia) .
La expresi¶on anterior se escribe como

dX (t) = ¹ dt + ¾ dW (t) (B :12)

donde dW (t) ´ Á
p
dt es un incremento de Wiener2 . Obviamente

E [dW ] = E
h
Á
p
dt
i
=
p
dtE [Á ] = 0

Var [dW ] = Var
h
Á
p
dt
i
= dtVar [Á ] = dt;

se sigue que

E [dX ] = ¹ dt

Var [dX ] = ¾ 2 dt:

E je m p lo B .1 Hay un 95% de probabilidad que Á est¶e en el intervalo [¡ 1:96;1:96] . Con ¹ =
2%;¾ = 1%, y dt = 1, dX estar¶a en el intervalo [0:04%; 3:96%] con una probabilidad de 95%.

En general, se dice que una variable X sigue un proceso de Itô si

dX (t) = ¹ (t;X )dt + ¾ (t;X )dW (B :13)

donde ¹ (t;X ) es la funci¶on de tendencia y ¾ (t;X ) es la volatilidad para un incremento en
X . De inter¶es especial en ¯nanzas es el denominado movimiento geom¶etrico Browniano donde
¹ (t;X ) = ¹ X y ¾ (t;X ) = ¾ X , donde ¹ y ¾ son constantes. El proceso se puede escribir como

dX = ¹ dt + ¾ dW : (B :14)

Este proceso se usa para describir la din¶amica del rendimiento de un amplio rango de activos
¯nancieros. Por ejemplo, suponga que el precio una acci¶on es conducido por un movimiento
geom¶etrico Browniano. Esto es simplemente, suponer que los rendimientos del precio de una
acci¶on siguen una distribuci¶on normal. Sea S el precio de una acci¶on, entonces el proceso se
puede escribir como

dS

S
= ¹ dt + ¾ dW (B :15)

donde ¹ dt es el t¶ermino de tendencia determinista y ¾ dW ¶o ¾ Á
p
dt, es el t¶ermino estoc¶astico.

Para ¹ = 10%, dt = 1 y ¾ = 30%, el rendimiento de la acci¶on dS
S
es

dS

S
= 0:1 + 0:3Á

donde Á » N (0;1) . Si Á resulta ser igual a 1 entonces dS = S = 0:4. Si Á = ¡ 0:5, entonces
dS = S = ¡ 0:05. De esto se observa que dS = S , se distribuye normal con media ¹ dt, varianza
¾ 2dt, y volatilidad ¾ dt. Esto signi¯ca que cuando el tiempo transcurre, la funci¶on de densidad
de probabilidad cambia y se aplana. Con un t¶ermino de tendencia positivo, el paso del tiempo
puede transformar la funci¶on de densidad de los rendimientos de las acciones, como se muestra
en la Gr¶a¯ca B.9.

2 N o rb ert W ien er d el M .I.T . fo rm a liz¶o la teo r¶³a d el m ov im ien to B row n ia n o en 1 9 2 3 .



238 A p ¶en d ice B : M ov im ien to B row n ian o, lem a d e Itô

Gr¶a¯ca B.9 Funci¶on de densidad al transcurrir el tiempo.

Para un proceso de Itô general de la forma:

dX (t) = ¹ (t;X )dt + ¾ (t;X )dW ;

el lema de Itô resulta ser similar a la versi¶on primitiva de la secci¶on anterior. Para una funci¶on
f (t;X ) (con f al menos dos veces diferenciable en X y una vez diferenciable en t) :

df (t;X ) =

·
@ f

@ t
+
@ f

@ X
¹ (t;X ) +

1

2

@ 2 f

@ X 2
¾ 2 (t;X )

¸
dt +

@ f

@ X
¾ (t;X )dW (B :16)

Por lo tanto, para el movimiento geom¶etrico Browniano, el lema de Itô establece que

df (t;X ) =

·
@ f

@ t
+
@ f

@ X
¹ X +

1

2

@ 2 f

@ X 2
¾ 2 X 2

¸
dt +

@ f

@ X
¾ dW : (B :17)

E je m p lo B .2 El proceso del precio de una acci¶on S es conducido por

dS

S
= ¹ dt + ¾ dW

>Cu¶al ser¶a el proceso seguido por d(ln S )? Sea f (t;S ) = ln S . Entonces

@ f

@ S
=
1

S
;
@ f

@ t
= 0;

@ 2 f

@ S 2
= ¡ 1

S 2

Aplicando el lema de Itô para un movimiento geom¶etrico Browniano, se obtiene que

d(ln S ) =

μ
¹ ¡ 1

2
¾ 2

¶
dt + ¾ dW : (B :18)

Esto permite obtener una expresi¶on expl¶³cita para la din¶amica del precio de una acci¶on. Inte-
grando de 0 y T la ecuaci¶on anterior

Z T

0

d(ln S ) ) =

μ
¹ ¡ 1

2
¾ 2

¶Z T

0

dt + ¾

Z T

0

dW

A p ¶en d ice B : M ov im ien to B row n ia n o , lem a d e Itô 239

resulta que:

ln(S T ) ¡ ln(S 0 ) =

μ
¹ ¡ 1

2
¾ 2

¶
T + ¾ (W (T ) ¡ W (0) ) (B :19)

Aplicando exponenciales de ambos lados y notando que W (0) = 0, se obtiene una expresi¶on de
S T como una funci¶on de S 0 :

S T = S 0 exp

·μ
¹ ¡ 1

2
¾ 2

¶
T + ¾ W (T )

¸

= S 0 exp

·μ
¹ ¡ 1

2
¾ 2

¶
T + ¾ "

p
T

¸
:

(B :20)

De esta manera, se ha mostrado que:

dS

S
= ¹ dt + ¾ dW ) S T = S 0 exp

·μ
¹ ¡ 1

2
¾ 2

¶
T + ¾ W (T )

¸
(B :21)

Es tentador tratar de resolver el lado izquierdo de la ecuaci¶on (B :21) al observar que dS = S =
d ln S , resultando en la respuesta incorrecta S T = S 0 exp(¹ t + ¾ W ) . Sin embargo, debido a que
S es estoc¶astica, dS = S no es igual a d ln S , por lo que es necesario usar el lema de Itô para
corregir este error. El lema de Itô establece que d ln S = (¹ ¡ 1= 2¾ 2 )dt+ ¾ dW . Debido a que es
\lineal" en los derivadas, se puede integrar como en c¶alculo de variable real y obtener la respuesta
correcta.

E je m p lo B .3 Funci¶on potencia. Una variable X sigue un movimiento geom¶etrico Browniano

dX = ¹ X dt + ¾ X dW

>Cu¶al es el proceso seguido por la variable Y = X n ? En este caso las derivadas son:

@ Y

@ X
= n X n ¡ 1 ;

@ 2 Y

@ X 2
= n (n ¡ 1)X n ¡ 2

en virtud de (B.17) el proceso seguido por Y es

dY

Y
=

μ
n ¹ +

1

2
n (n ¡ 1)¾ 2

¶
dt + n ¾ dW : (B :22)

E je m p lo B .4 Contratos a plazo. Se sabe que el precio fo rw a rd F al tiempo t de un activo que
no paga dividendos con precio X a ser entregado al tiempo T ¸ t es

F = X e r (T ¡ t):

Suponga que X sigue un movimiento geom¶etrico Browniano y

@ F

@ X
= e ¡ r (T ¡ t) ;

@ F

@ t
= ¡ r X e ¡ r (T ¡ t) ;

@ 2 F

@ X 2
= 0

por lo tanto, la din¶amica para F es:

dF

F
= (¹ ¡ r )dt + ¾ dW : (B :23)
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Para un proceso de Itô general de la forma:

dX (t) = ¹ (t;X )dt + ¾ (t;X )dW ;
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resulta que:
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p
T

¸
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μ
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= e ¡ r (T ¡ t) ;

@ F
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B .5 L e m a d e It ô d e d o s v a ria b le s
Suponga que los precios de los activos X e Y son conducidos por dos movimientos geom¶etricos
Brownianos

dX

X
= ¹ X dt + ¾ X dW X

dY

Y
= ¹ Y dt + ¾ Y dW Y

(B :24)

Cada rendimiento del activo es caracterizado por su propio t¶ermino de tendencia ¹ y de volatilidad
¾ . Tambi¶en note que el proceso de Wiener no es el mismo en cada ecuaci¶on. Si dW X = dW Y ,
entonces ambos rendimientos estar¶³an perfectamente correlacionados. Esto es porque dX = X ser¶³a
una funci¶on determinista de dY = Y :

dX

X
=

μ
¹ X ¡

¾ X

¾ Y
¹ Y

¶
dt +

¾ X

¾ Y

dY

Y

Generalmente los rendimientos de los activos no est¶an perfectamente correlacionados (es decir,

dW X 6= dW Y ) . Si dW X = Á X
p
dt y dW Y = Á Y

p
dt, con Á X ;Á Y » N (0;1) y E[dW X dW Y ] =

E[Á X Á Y ] dt = ½ dt, donde, por de¯nici¶on, ½ ´ E[Á X Á Y ] y ¡ 1 · ½ · 1.
El lema de Itô para los procesos en (B.24) est¶a dado por

df (t;X ;Y )

=[
@ f

@ t
+
@ f

@ X
¹ X X +

@ f

@ Y
¹ Y Y +

@ 2 f

@ X @ Y
¾ X ¾ Y ½ X Y +

1

2

@ 2 f

@ X 2
¾ 2 X 2

+
1

2

@ 2 f

@ Y 2
¾ 2 Y 2 ] dt +

@ f

@ X
¾ X X dW X +

@ f

@ Y
¾ Y Y dW Y

(B :25)

El resultado anterior se puede obtener aplicando el teorema de Taylor a una funci¶on de tres
variables.

E je m p lo B .5 Sean
dX

X
= ¹ X dt + ¾ X dW X

dY

Y
= ¹ Y dt + ¾ Y dW Y

La correlaci¶on entre ambos rendimientos es ½ . >Cu¶al es el proceso seguido por el cociente
f (X ;Y ) = X = Y ?. Al calcular las derivadas indicadas en (B.25) se obtiene que

@ f

@ X
=
1

Y
;
@ f

@ Y
= ¡ X

Y 2
;
@ f

@ t
= 0;

@ 2 f

@ X @ Y
= ¡ 1

Y 2
;
@ 2 f

@ X 2
= 0;

@ 2 f

@ Y 2
=
2X

Y 3

Despu¶es de sustituir y simpli¯car resulta que

df

f
=
¡
¹ X ¡ ¹ Y ¡ ½ ¾ X ¾ Y + ¾ 2

Y

¢
dt + ¾ X dW X ¡ ¾ Y dW Y : (B :26)

Observe tambi¶en que si se de¯ne

dW f ´
¾ X dW X ¡ ¾ Y dW Y

¾ f
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con ¾ f ´
p
¾ 2
X + ¾

2
Y ¡ 2½ ¾ X ¾ Y , entonces

E (dW f ) =
¾ X

¾ f
E [dW X ] ¡

¾ Y

¾ f
E [dW Y ] = 0 (B :27)

y

Var (dW f ) =
¾ 2
X

¾ 2
f

Var(dW X ) +
¾ 2
Y

¾ 2
f

Var(dW Y ) ¡
2¾ X ¾ Y
¾ 2
f

Cov(dW X ;dW y )

=
¾ 2
X

¾ 2
f

dt +
¾ 2
Y

¾ 2
f

dt ¡ 2¾ X ¾ Y
¾ 2
f

½ dt

=
1

¾ 2
f

¡
¾ 2
X + ¾

2
Y ¡ 2½ ¾ X ¾ Y

¢
dt

= dt

(B :28)

por lo tanto:
df

f
= ¹ f dt + ¾ f dW f (B :29)

con ¹ f = ¹ X ¡ ¹ Y ¡ ½ ¾ X ¾ Y + ¾ 2
Y .

B .6 L a p a ra d o ja d e S ie g e l
Para motivar la discusi¶on de la paradoja de Siegel considere el siguiente ejemplo. Suponga que
el tipo de cambio C=/$ hoy igual a 1. Por simplicidad, suponga tambi¶en que el euro valdr¶a
$1.25 ¶o $0.80 dentro de un a~no, con igual probabilidad para cada resultado. Esto signi¯ca
que la esperanza del valor del euro es $(0:5 £ 1:25) + (0:5 £ 0:80) = $1:025. Sin embargo, un
planteamiento equivalente del problema es que el d¶olar dentro de un a~no tendr¶a un valor de C
=0.80 ¶o C=1.25 con igual probabilidad para cada resultado. De acuerdo a lo anterior, se enfrenta
con la situaci¶on parad¶oj ica en la que espera que un euro valdr¶a $1.025 y que un d¶olar valdr¶a C
=1.025 dentro de un a~no.

Para plantear el ej emplo como un proceso en tiempo continuo, suponga que el tipo de
cambio C=/$, denotado por ´ , es conducido un movimiento geom¶etrico Browniano

d´

´
= ¹ dt + ¾ dW

Entonces, el tipo de cambio $/C=, es f (´ ) = 1= ´ . Para escribir el proceso para f (´ ) , primero
calcule las derivadas

f ´ = ¡
1

´ 2
; f ´ ´ =

2

´ 3
; f t = 0

una simple aplicaci¶on del lema de Itô da como resultado

df

f
=

·
¡ 1

´ 2
¹ ´ + 0 +

1

2

2

´ 3
¾ 2 ´ 2

¸
¡ 1

´ 2
¾ ´ dW

por lo tanto:
df

f
=
¡
¾ 2 ¡ ¹

¢
dt ¡ ¾ dW (B :30)

Si la esperanza del tipo de cambio y su inversa sean iguales como en el ejemplo anterior, se
debe cumplir que E [d´ = ´ ] = E [df = f ] . Debido a que la esperanza de dW es cero, se tiene
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Si la esperanza del tipo de cambio y su inversa sean iguales como en el ejemplo anterior, se
debe cumplir que E [d´ = ´ ] = E [df = f ] . Debido a que la esperanza de dW es cero, se tiene



242 A p ¶en d ice B : M ov im ien to B row n ian o, lem a d e Itô

E [d´ = ´ ] = ¹ dt y E [df = f ] = (¾ 2 ¡ ¹ )dt . Un \trader" puede asignar al tipo de cambio C=/$ y al
tipo de cambio $/C= el mismo valor esperado si ¾ 2 = 2¹ :

Ahora se discutir¶an dos implicaciones de la paradoja de Siegel:

1: De acuerdo con los resultados, una conclusi¶on es que los inversionistas tienen que mantener
parte de su exposici¶on no cubierta. Si un estadounidense posee 1C=, entonces se espera que el
euro tenga un valor de $1.025. Paralelamente, un europeo que posea $1 puede esperar que
tenga un valor de C=1.025. Parece que hay ganancias para ambos inversionistas si mantienen
sus posiciones (al menos en parte) no cubiertas.

2: Los tipos de cambio fo rw a rd no pueden ser pron¶osticos insesgados de los tipos de cambio
spo t futuros. Para ser un pron¶ostico insesgado, el tipo de cambio fo rw a rd C=/$ al tiempo t,
F (T ) tiene que ser por de¯nici¶on, el valor esperado del tipo de cambio C=/$ en t + 1. As¶³
que F [t] = E[´ t+ 1 ] . Si los fo rw a rd s fueran pron¶osticos insesgados de los precios spo t futuros,
entonces esto tambi¶en debe ser aplicable al tipo de cambio $/C=: 1= F (t) = E [1= ´ t+ 1 ] . Pero
esto nunca puede ocurrir en un mundo con incertidumbre. Este resultado matem¶atico queda
expresado como:

1

E [´ t+ 1 ]
¸ E

·
1

´ t+ 1

¸
(B :31)

este resultado es conocido como la desigualdad de Jensen. En un contexto ¯nanciero, a¯rma
que las operaciones con fo rw a rd de tipo de cambio pueden ser \rentables" en promedio.
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A p ¶e n d ic e C

M o d e lo b in o m ia l d e C o x , R o ss
y R u b in ste in

C .1 In tro d u c c i¶o n
En este ap¶endice se presenta el modelo binomial para la valuaci¶on de una opci¶on sobre una acci¶on
de Cox, Ross y Rubinstein publicado en el art¶³culo \Option Pricing: A Simpli¯ed Approach"
en el J o u rn a l o f F in a n cia l E co n o m ics en 1979. En este modelo las ramas del ¶arbol representan
las posibles trayectorias que puede tomar el activo subyacente durante la vida de la opci¶on. Es
importante destacar que el supuesto esencial sobre el cual descansa este modelo es que no existen
oportunidades de arbitraje que sean libres de riesgo. Es decir, si hay dos alternativas de inversi¶on
libres de riesgo, entonces ambas producen exactamente el mismo rendimiento.

C .2 E l m o d e lo b in o m ia l d e u n p e rio d o
En esta secci¶on se estudia el modelo binomial en su exposici¶on m¶as simple, la cual comprende un
periodo con un ¶arbol de dos ramas. El modelo proporciona una f¶ormula de valuaci¶on te¶orica de
una opci¶on europea de compra sobre un t¶³tulo de capital que no paga dividendos. En la propuesta
de CRR, se construye un portafolio que comprende al subyacente y a la opci¶on y que al ¯nal
del periodo de inversi¶on proporciona el mismo rendimiento en todas las posibles trayectorias que
puede tomar el activo subyacente.

Considere un portafolio que incorpora w 1 unidades de una acci¶on y w 2 unidades de una
opci¶on sobre dicha acci¶on. Se supone que la vida de la opci¶on comprende el intervalo de tiempo
[t;T ] , donde t es el momento en que inicia el contrato y T es la fecha en que vence. El valor del
portafolio, ¦t, al inicio del periodo est¶a dado por:

¦t = w 1 S t + w 2 ct; (C :1)

donde S t y ct son el precio de la acci¶on y el precio de la opci¶on, en t, respectivamente. Asimismo,
se supone que en T , el activo subyacente puede tomar dos posibles valores, u S t y d S t, donde
0 < d < 1 < u . Esta situaci¶on se ilustra en el ¶arbol de la Gr¶a¯ca C.1 . Posteriormente, se
introducir¶a una distribuci¶on de probabilidad asociada a dichos movimientos.

u S t

%
S t

&
d S t

Gr¶a¯ca C.1 ¶Arbol binomial del precio del activo subyacente.
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As¶³ pues, si el precio del activo tiene un movimiento hacia arriba en T , entonces se presenta el
valor u S t y si el precio tiene un movimiento hacia abajo en T , entonces se presenta el valor d S t .
En el primer caso, el valor del portafolio en T , est¶a dado por:

¦
(u )
T = w 1 u S t + w 2 cu ;

donde
cu = max(u S t ¡ K ;0):

La cantidad cu es el valor intr¶³nseco de la opci¶on dado un movimiento hacia arriba y K es el
precio de ejercicio de la opci¶on. Por otro lado, si se presenta un movimiento hacia abajo, el valor
del portafolio en T , est¶a dado por:

¦
(d )
T = w 1 d S t + w 2 cd ;

donde
cd = max(d S t ¡ K ;0):

Los cambios en precios y en el valor del portafolio se pueden ilustrar en el ¶arbol de la Gr¶a¯ca
C.2.

³
u S t;cu ;¦

(u )
T

´

%
(S t;ct;¦t)

& ³
d S t;cd ;¦

(d )
T

´

Gr¶a¯ca C.2 ¶Arbol binomial del precio del activo subyacente,
del precio de la opci¶on y del valor portafolio.

C .3 V a lu a c i¶o n n e u tra l a l rie sg o

Se supone ahora que existe un sistema bancario en donde los agentes pueden prestar y pedir
prestado a una tasa de inter¶es continuamente capitalizable, constante para todos los plazos y
libre de riesgo cr¶edito, r . A continuaci¶on se obtienen w 1 y w 2 de tal manera que el portafolio
proporcione el mismo rendimiento en las dos posibles trayectorias del activo subyacente. Adem¶as,
este rendimiento debe coincidir con el que se obtendr¶³a de un dep¶osito inicial de monto ¦t, es
decir,

¦
(u )
T = ¦te

r (T ¡ t) (C :2)

y

¦
(d )
T = ¦te

r (T ¡ t): (C :3)

De primera instancia, el lector podr¶³a pensar que si el subyacente puede tomar en T un valor
estrictamente mayor y un valor estrictamente menor que el actual, los valores de estos portafolios
en T no tienen por qu¶e coincidir. Lo asombroso aqu¶³ es que es posible elegir w 1 y w 2 de tal forma

que ¦
(u )
T = ¦

(d )
T : De hecho, existen in¯nitas formas de elegir w 1 y w 2 con dicha propiedad. En

efecto, al igualar (C.2) con (C.3) , se tiene que

w 1 u S t + w 2 cu = w 1 d S t + w 2 cd :
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En este caso, hay una sola ecuaci¶on y dos variables por determinar, a saber w 1 y w 2 , lo cual
conduce a un n¶umero in¯nito de soluciones. Una soluci¶on posible se obtiene al ¯jar w 2 = 1, en
cuyo caso

w 1 ´ ¡ ¢ = ¡
cu ¡ cd
S t(u ¡ d )

: (C :4)

Es decir, el portafolio consiste de un call largo y una operaci¶on de venta en corto de ¢ unidades

de la acci¶on. Esta selecci¶on de w 1 y w 2 hace que ¦
(u )
T = ¦

(d )
T :Por supuesto, cualquier m¶ultiplo de

(w 1 ;w 2 ) proporciona el mismo resultado, ¦
(u )
T = ¦

(d )
T : Considere de nuevo el valor del portafolio

en la expresi¶on (C.1) con w 2 = 1 y w 1 = ¡ ¢, en virtud de (C.3) , se sigue que
·
¡
μ
cu ¡ cd
S t(u ¡ d )

¶
d S t + cd

¸
e ¡ r (T ¡ t) = ¡

μ
cu ¡ cd
S t(u ¡ d )

¶
S t + ct;

lo cual conduce, a su vez, a

ct =

·μ
e r (T ¡ t) ¡ d
u ¡ d

¶
cu +

μ
u ¡ e r (T ¡ t)

u ¡ d

¶
cd

¸
e ¡ r (T ¡ t): (C :5)

Si se denota

p =
e r (T ¡ t) ¡ d
u ¡ d ; (C :6)

se obtiene

1 ¡ p = u ¡ e r (T ¡ t)

u ¡ d : (C :7)

Observe tambi¶en que en virtud de que u > d ,

1 ¡ p = u ¡ e r (T ¡ t)

u ¡ d >
d ¡ e r (T ¡ t)

u ¡ d = ¡ p : (C :8)

As¶³ pues, con base en (C.6) y (C.7) , la ecuaci¶on (C.5) se transforma en

ct = (p cu + (1 ¡ p )cd ) e ¡ r (T ¡ t): (C :9)

Claramente, p siempre es positivo. Sin embargo, puede darse el caso de que p > 1, dependiendo
de los valores de u , d , r y T ¡ t, en cuyo caso 1 ¡ p < 0. Las cantidades p y 1 ¡ p reciben
frecuentemente el nombre de precios de estado y, por razones obvias, no siempre pueden ser
vistas como probabilidades. Si se pide que se satisfaga la condici¶on

d < e r (T ¡ t) < u ;

entonces 0 < q < 1. Note que d , u y r (T ¡ t) son variables que no est¶an relacionadas entre s¶³,
raz¶on por la cual siempre es posible escogerlas de tal forma que se cumpla que d < e r (T ¡ t) < u .
En este caso, q y 1 ¡ q pueden interpretarse en forma natural como probabilidades. Si se de¯ne
a S T como una variable aleatoria, junto con su probabilidad, IP, de tal manera que

IP f S T = u S tg = q y IP f S T = d S tg = 1 ¡ q ;

el valor esperado del valor intr¶³nseco de la opci¶on, en T , est¶a dado por

E[max(S T ¡ K ;0) jS t ] = IP f S T = u S tg cu + IP f S T = d S tg cd = q cu + (1 ¡ q )cd
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y su valor presente es justamente el precio de la opci¶on ct .

El modelo binomial se puede extender a dos periodos, cada uno de longitud (T ¡ t)= 2. Se
supone que el contrato de opci¶on inicia su vigencia en t. En este caso las posibles trayectorias
de los precios del activo subyacente se ilustran en la Gr¶a¯ca C.4.

u 2 S t
p

%
u S t

p

% &
1 ¡ p

S t u d S t

&
1 ¡ p

p

%

d S t

&
1 ¡ p

d 2 S t

Gr¶a¯ca C.4 Expansi¶on del ¶arbol binomial a dos periodos.

Si se repite el an¶alisis hecho en la secciones C.2 y C.3, del presente ap¶endice, para las ramas del
segundo periodo, se tiene a partir de (C.9) que para la rama superior se cumple

cu = (p cu u + (1 ¡ p )cd u ) e ¡ r (T ¡ t)= 2 ; (C :10)

mientras que para la rama inferior

cd = (p cd u + (1 ¡ p )cd d ) e ¡ r (T ¡ t)= 2 : (C :11)

En la Gr¶a¯ca C.5 se ilustra la rama superior del segundo periodo. Esta rama es una r¶eplica de
la rama del primer periodo, excepto que aparece una u de m¶as en todos los nodos, ya sea como
sub¶³ndice o como variable. En tal caso, se aplica completamente la metodolog¶³a utilizada en la
rama del primer periodo.

¡
u 2 S t;cu u

¢

%
(u S t;cu )

&
(d u S t;cd u )

Gr¶a¯ca C.5 Rama superior del segundo periodo.

Si se sustituyen (C.10) y (C.11) en (C.9) , se obtiene que

c
(2 )
t =

£
p 2 cu u + 2p (1 ¡ p )cd u + (1 ¡ p ) 2 cd d

¤
e ¡ r (T ¡ t): (C :12)
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Por ¶ultimo, observe que el an¶alisis efectuado se puede extender a n periodos de tal forma que el
precio de la opci¶on en t est¶a dado por:

c
(n )
t = e ¡ r (T ¡ t)

nX
k = 0

μ
n

k

¶
p k (1 ¡ p ) n ¡ k max(u k d n ¡ k S t ¡ K ;0):
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y su valor presente es justamente el precio de la opci¶on ct .

El modelo binomial se puede extender a dos periodos, cada uno de longitud (T ¡ t)= 2. Se
supone que el contrato de opci¶on inicia su vigencia en t. En este caso las posibles trayectorias
de los precios del activo subyacente se ilustran en la Gr¶a¯ca C.4.

u 2 S t
p

%
u S t

p

% &
1 ¡ p

S t u d S t

&
1 ¡ p

p

%

d S t

&
1 ¡ p

d 2 S t

Gr¶a¯ca C.4 Expansi¶on del ¶arbol binomial a dos periodos.

Si se repite el an¶alisis hecho en la secciones C.2 y C.3, del presente ap¶endice, para las ramas del
segundo periodo, se tiene a partir de (C.9) que para la rama superior se cumple

cu = (p cu u + (1 ¡ p )cd u ) e ¡ r (T ¡ t)= 2 ; (C :10)

mientras que para la rama inferior

cd = (p cd u + (1 ¡ p )cd d ) e ¡ r (T ¡ t)= 2 : (C :11)

En la Gr¶a¯ca C.5 se ilustra la rama superior del segundo periodo. Esta rama es una r¶eplica de
la rama del primer periodo, excepto que aparece una u de m¶as en todos los nodos, ya sea como
sub¶³ndice o como variable. En tal caso, se aplica completamente la metodolog¶³a utilizada en la
rama del primer periodo.

¡
u 2 S t;cu u

¢

%
(u S t;cu )

&
(d u S t;cd u )

Gr¶a¯ca C.5 Rama superior del segundo periodo.

Si se sustituyen (C.10) y (C.11) en (C.9) , se obtiene que

c
(2 )
t =

£
p 2 cu u + 2p (1 ¡ p )cd u + (1 ¡ p ) 2 cd d

¤
e ¡ r (T ¡ t): (C :12)
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Por ¶ultimo, observe que el an¶alisis efectuado se puede extender a n periodos de tal forma que el
precio de la opci¶on en t est¶a dado por:

c
(n )
t = e ¡ r (T ¡ t)

nX
k = 0

μ
n

k

¶
p k (1 ¡ p ) n ¡ k max(u k d n ¡ k S t ¡ K ;0):
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C a lī ca ci¶o n cred iticia , 1 9 8.

C ¶a m a ra d e co m p en sa ci¶o n , 1 13 .

C a m in a ta a lea to ria , 2 3 1 .

C a p , 16 1 .

C a p ita l A sset P ricin g M o d el, 9 1 .

C a p lets, 1 6 1.
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