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1.1. Estimación de parámetros del modelo CIR
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Gráfica 1. Línea del mercado de capitales

Fuente: Elaboración propia en Excel.
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tos debido que no requiere un supuesto sobre la distribución de los errores. 
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la convergencia a un óptimo global. A continuación se presenta el método 
�����
�������
���������������������!#��1�� 1� �  y 0.5� �  en el modelo de 
�� �!
"�������#����$%&'()����������	�������
����������
��������� tX  como la 
�������
����
���������
���*���
�����

 � � ,t t t tdX X dt X dW� � � �� � �
 (6)

1  Véase, al respecto, Ángeles-Castro y Venegas-Martínez (2010).
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donde tW �����
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2 Estimaciones de la volatilidad en México y otros países Latinoamericanos se en-
cuentran en Venegas-Martínez e Islas Camargo (2005) y López-Herrera et al. 
(2009). 

3  Véase Overbeck y Rydn (1997), p. 433.
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1.2. Nota estructurada que incluye dinero, capitales y derivados

�
��������������
����������*�������������,�
��������������
���������������-
������
����
���
����call spread (sin barrera) y otra llamada Down and Out 
y Up and Out $��	���	������)������
��
�����
����������	�
�����*�������������-
cas para la valuación de las notas.

1.2.1. Nota estructurada sin barrera (call spread) 

��� ������� ��� �
�� 
���� ������������� call spread ����� ����� ���� ��� ��"���
���
� ������
�

 V B DP P P F� � -  (8)
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estructurada,

VP  = precio de valuación de la nota estructurada call spread,
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BP  = precio del bono cupón cero,

N  = valor nominal de la nota estructurada call spread,

n = 
8���������?���������
����������
����������������,
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I4 = inversión disponible en opciones,

xC  = prima de la opción tipo call���
������������
�������� X ,

0S  = valor del activo subyacente inicial,
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cente). 

<��=�������7����������
�call spread que se construye con una posición 
larga en una opción de compra y una posición corta en una opción de compra 
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������������������
������������ ������ ����������
� ���"�����	�����	����
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���

Gráfica 2. Call spread

Fuente: Elaboración propia.
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1.2.1. Descripción de la nota estructurada doble 

��������������
��
����������������������	���	�������Down and Out y Up and 
Out (i.e., al tocar las barreras el subyacente, la opción se desactiva) ����������
���������"���
���� ������
�

 E B DP P P F� � -  (13)
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BP  = precio del bono cupón cero.

 uoD DDP ��  (14)
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oD  = prima de una opción barrera Down and Out, 

uD  = prima de una opción barrera Down and Up,
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�
����=�������>�����	�����������
�����
���������
�����������������Knock 
Out del tipo Down and Out��K
���������������������������������
����������-
turada es que el rendimiento que puede generar se paga al vencimiento y 
depende de si el subyacente toca o no la barrera estipulada en el contrato.

Gráfica 3. Nota estructurada doble barrera Knock Out del tipo Down y Out

Fuente: Elaboración propia.

2. Aplicación y análisis de resultados
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�
�������������%�����	�����
�����.�������������������� 2= Cov( , ) / ,i i IPC IPCr r� �  

�� ���.�������������*����O ,P�  calculada como el promedio ponderado por 
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Cuadro 1. Componentes del portafolio de Sharpe, bajo perfil  
de riesgo conservador

Fuente: Elaboración propia utilizando EXCEL.

 Componente iW  Rendimiento )(E ir  Beta

 AC 62% 43.30% 0.56840955

 ASURB 29% 44.54% 0.3597306

 CHDRAUIB 0% -2.66% 0.70235691

 GAPB 0% 13.46% 0.3140612

 SORIANAB 9% 37.32% 0.82740446

� ����� ���	� 
����
���������� ����������

�
�����������7�����	�������������"���������
�����
��������*�������������-
*�������
�����������
�������?
��������12����( (E( ) ) /P Pr r �� ���
�������-
dro 3 se muestran los niveles de riesgo asociados a un nivel de rendimiento 
��������������������*������D����������
����2����	��������	���������?
��������
12����������.������������
���
����

4 La Beta del portafolio es una medida de volatilidad del portafolio relativa a varia-
bilidad del mercado. Se obtiene como el promedio ponderado por monto de las 
betas de los activos. 

5 El índice de Sharpe del portafolio es una medida del excedente del rendimiento 
esperado del portafolio con respecto de rendimiento libre de riesgo ajustado por 
volatilidad.
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�����������"�����������������*�������
��-
riormente mencionados.

Cuadro 3. Resultados obtenidos en los portafolios bajo perfil 
de riesgo conservador

Fuente: Elaboración propia utilizando EXCEL.

 

# portafolio Desviación  Rendimiento  I. Sharpe Beta 

1 0.155336348 4.45% 0 0.531133855

2 0.133824707 13.45% 0.672521555 0.492496642

3 0.123790694 22.45% 1.454067297 0.484060562

4 0.124983657 31.45% 2.160282457 0.489672229

5 0.138145699 40.45% 2.605944332 0.520000928

6 0.165697809 44.00% 2.386875238 0.45032693

Min. Varianza 0.122962225 0.259576621 1.749127602 0.486247602

Max. Sharpe 0.145610251 0.43084551 2.653285115 0.532984969

IPC 0.159794699 0.142074745 0.610625672 1

Cuadro 2. Factores del portafolio de Sharpe bajo perfil de riesgo conservador

Fuente: Elaboración propia utilizando EXCEL.

 Rendimiento )(E Pr  Varianza ( 2
P� ) Desviación ( p� ) TLR (r) I. Sharpe 

 0.4308455 0.02120234 0.14561025 4.45% 2.65328511
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Gráfica 4. Portafolio de inversión conservador

Fuente: Elaboración propia utilizando EXCEL.

Cuadro 4. Componentes del portafolio de Sharpe bajo perfil de riesgo agresivo

Fuente: Elaboración propia utilizando EXCEL.

 

Componente iW  Rendimiento )(E ir  Beta

ALFAA 61% 41.22% 1.18689223

CEMEXCPO 15% 61.78% 2.68173025

ELEKTRA 0% -73.24% 1.33813851

GMEXICOB 0% 14.51% 1.38367637

MEXCHEM 24% 28.41% 1.05456501
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Cuadro 6. Resultados obtenidos en los portafolios bajo perfil de riesgo agresivo

Fuente: Elaboración propia utilizando EXCEL.

 

# portafolio Desviación  Rendimiento  I. Sharpe Beta 

1 0.245132858 4.45% 0 1.233313841

2 0.23404582 13.45% 0.186368065 1.221058063

3 0.230357014 22.45% 0.38013141 1.208802261

4 0.234882294 31.45% 0.57717078 1.196546495

5 0.273062155 40.45% 0.772721913 1.184290651

6 0.359816219 49.45% 0.961892643 1.172034841

Mínima 0.230354746 0.222332586 0.771994455 1.184336944 
varianza

Sharpe 0.278134304 0.411359911 1.319002748 1.374877991

IPC 0.159794699 0.142074745 0.610625672 1

Cuadro 5. Factores del portafolio de Sharpe bajo perfil de riesgo agresivo

Fuente: Elaboración propia utilizando EXCEL.

 
Rendimiento )(E Pr  Varianza ( 2

P� ) Desviación ( p� ) TLR I. Sharpe 

0.411360679 0.077359015 0.278134886 4.45% 1.31900275
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Gráfica 5. Portafolio de inversión agresivo

Fuente: Elaboración propia utilizando EXCEL.
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Cuadro 7. Parámetros del modelo CIR

 Fuente: Elaboración propia.

 

 Parámetros Valor

 �  0.066265

 �  0.045479

 �  0.020086
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Cuadro 8. Resultados de la nota estructurada bajo el perfil  
de riesgo conservador

Fuente: Elaboración propia utilizando EXCEL.

 Tiempo TLR VN K "� $ PB  Io simulaciones S0 p�
 sH  iH

 1 0.04 10,000,000 0.06 0.04 0.02 9,551,576.15 448,423.85 100,000 194,229 0.14 314,001 44,842

Gráfica 6. Proceso CIR

Fuente: Elaboración propia utilizando EXCEL.
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sin barrera que puede comprar el agente económico.
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Cuadro 10. Resultado de la nota estructurada call spread bajo perfil  
de riesgo conservador

Fuente: Elaboración propia utilizando EXCEL.

 

 S Ganancia Call  Ganancia Call vendido Ganancia de 
� � ���
����� ��%� ��%�&'���*���� ����+�����,���(PD) 
� � &'��*���� �
 45,000.00 -108,726.63  67,077.23 -41,649.40

 90,000.00 -108,411.40  67,077.23 -41,334.17

 135,000.00 -63,411.40  66,661.69 3,250.30

 180,000.00 -18,411.40  21,661.69 3,250.30

 225,000.00 26,588.60  -23,338.31 3,250.30

 270,000.00 71,588.60  -68,338.31 3,250.30
� ��*������� -���*������� � ��*������� -��*������

Cuadro 9. Resultados de opciones sin barrera bajo perfil  
de riesgo conservador

Fuente: Elaboración propia utilizando EXCEL.

 

 X Valor opción Parte opción 
  sin barrera sin barrera

 44,842 149,743.50 2.99

 89,684 108,726.63 4.12

 134,584 67,077.23 6.68

 179,439 26,339.87 17.03

 224,280 4,852.09 92.44

 269,159 434.86 1,031.58
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Cuadro 11. Resultados de opciones con barrera bajo perfil  
de riesgo conservador.

 

 X Valor opción con barrera Parte opción con barrera

 44,842 149,060.33 3.01

 89,684 108,116.14 4.14

 134,584 66,556.02 6.74

 179,439 25,977.31 17.26

 224,280 4,579.09 97.95

 269,159 302.36 1,483.61

Fuente: Elaboración propia utilizando EXCEL.

Gráfica 7. Gráfica de la nota estructurada Call spread bajo perfil  
de riesgo conservador

Fuente: Elaboración propia.
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Cuadro 12. Resultado de la nota estructurada call spread considerando una 
opción doble barrera bajo perfil de riesgo conservador

 

 S Ganancia Call Ganancia Call Ganancia de la  
� � ���
�������%�&'��*���� /�%�������%�&'���*���� �+�����,���(PD)

 45,000.00 -108,116.14 66,556.02 -41,560.12

 90,000.00 -107,800.91 66,556.02 -41,244.89

 135,000.00 -62,800.91 66,140.49 3,339.57

 180,000.00 -17,800.91 21,140.49 3,339.57

 225,000.00 27,199.09 -23,859.51 3,339.57

 270,000.00 72,199.09 -68,859.51 3,339.57

� ��*������� -���*������� ��*������� -��*������

Fuente: Elaboración propia utilizando EXCEL.

Gráfica 8. Gráfica de la nota estructurada Call spread considerando una opción 
doble barrera bajo perfil de riesgo conservador

Fuente: Elaboración propia.
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barrera que puede comprar el inversionista.

Cuadro 13. Resultados de la nota estructurada bajo perfil de riesgo agresivo

Fuente: Elaboración propia.

 Tiempo TLR VN K "� $ PB  Io simulaciones S0= p�
 

sH
 iH

 

          )(E Pr  

          
*(Io)

 1 0.04 10,000,000 0.06 0.04 0.02 9,551,576.15 448,423.85 100,000 184,464 0.27 314,001 44,842

Cuadro 14. Resultados de opciones sin barrera bajo perfil de riesgo agresivo

 

 X Valor opción sin barrera  Parte opción sin barrera

 44,842 140,188.17 3.19

 89,684 99,127.29 4.52

 134,584 59,286.97 7.56

 179,439 27,543.30 16.28

 224,280 10,526.96 42.61

 269,159 3,629.50 123.59

Fuente: Elaboración propia.
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económico.
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Gráfica 9. Gráfica de la nota estructurada Call spread bajo el perfil  
de riesgo agresivo
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Fuente: Elaboración propia.

Cuadro 15. Resultado de la nota estructurada call spread bajo el perfil  
de riesgo agresivo

Fuente: Elaboración propia utilizando EXCEL.

 

 S Ganancia Call Ganancia Call vendido Ganancia de 
  ���
�������%�&'��*��� ��%�&'���*���� ����+�����,���(PD)

 45,000.00 -99,127.29 59,286.97 -39,840.31

 90,000.00 -98,812.06 59,286.97 -39,525.08

 135,000.00 -53,812.06 58,871.44 5,059.38

 180,000.00 -8,812.06 13,871.44 5,059.38

 225,000.00 36,187.94 -31,128.56 5,059.38

 270,000.00 81,187.94 -76,128.56 5,059.38

� ���*������� -��*������� ��*������� �*������

 número 11 ganancia ��*������ 
 de opciones  en opciones 
 de la nota (F)

 PB 9,551,576.15  

 I0 ���*������� ganancia total ���*������

 PV ��*���*�������  
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Cuadro 16. Resultados de opciones con barrera bajo perfil  
de riesgo agresivo.

Fuente: Elaboración propia.

 

 X Valor opción Parte opción  
  con barrera con barrera

 44,842 125,252.48 3.58

 89,684 86,340.55 5.19

 134,584 48,872.94 9.17

 179,439 19,608.24 22.87

 224,280 5,195.42 86.33

 269,159 633.17 708.49

Gráfica 10. Gráfica de la nota estructurada call spread considerando doble una 
opción barrera bajo el perfil de riesgo agresivo

Fuente: Elaboración propia.
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Cuadro 17. Resultado de la nota estructurada call spread considerando una 
opción doble barrera bajo perfil de riesgo agresivo

Fuente: Elaboración propia utilizando EXCEL.

 

 S Ganancia Call Ganancia Call Ganancia de 
  comprado con  vendido con  la estrategia  
� � &'��*���� � &'���*���� � �(PD)

 45,000.00 -86,340.55 48,872.94 -37,467.61

 90,000.00 -86,025.32 48,872.94 -37,152.38

 135,000.00 -41,025.32 48,457.41 7,432.08

 180,000.00 3,974.68 3,457.41 7,432.08

 225,000.00 48,974.68 -41,542.59 7,432.08

 270,000.00 93,974.68 -86,542.59 7,432.08

� ���*������� -��*������� ��*������� �*������

 número de opciones 12 ganancia ��*������ 
 de la nota (F)  en opciones

 PB 9,551,576.15  

 I0 ���*������� ganancia total ���*������

 PE ��*���*������

3. Conclusiones
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Apéndice A. Cálculo de los portafolios de inversión
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Cuadro A.1. Matriz de varianzas y covarianzas bajo perfil  
de riesgo conservador

Fuente: Elaboración propia utilizando Excel.

 

 Varianzas AC ASURB CHDRAUIB GAPB GRUMAB 
 y covarianzas

 AC 0.028840739 0.00773969 0.01059636 0.005499312 0.01346852

 ASURB 0.007739685 0.05689398 0.00589622 0.012328202 0.01126916

 CHDRAUIB 0.010596363 0.00589622 0.04683289 0.007070692 0.0133366

 GAPB 0.005499312 0.0123282 0.00707069 0.030892144 0.00844714

 GRUMAB 0.013468522 0.01126916 0.0133366 0.00844714 0.09922233

Cuadro A.2. Matriz de varianzas y covarianzas bajo perfil de riesgo agresivo

Fuente: Elaboración propia utilizando Excel.

 

 Varianzas ALFAA CEMEXCPO ELEKTRA GMEXICOB MEXCHEM 
 y covarianzas

 ALFAA 0.093777155 0.08072169 0.03916937 0.043900654 0.03491977

 CEMEXCPO 0.080721692 0.35580719 0.08927392 0.097805801 0.07931928

 ELEKTRA 0.039169374 0.08927392 0.29681658 0.040236047 0.03333994

 GMEXICOB 0.043900654 0.0978058 0.04023605 0.085402802 0.04333317

 MEXCHEM 0.034919765 0.07931928 0.03333994 0.043333175 0.07222867
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Cuadro A.3. Construcción de la línea de mercado de capitales bajo perfil 
 de riesgo conservador

Fuente: Elaboración propia utilizando Excel.

 

 Línea de mercado de capitales (CML)

 Portafolio TLR  Rend CML Desv. CML 
 de Sharpe

 0.00% 100.00% 4.45% 0

 10.00% 90.00% 8.34% 0.0147034

 20.00% 80.00% 12.22% 0.0294067

 30.00% 70.00% 16.11% 0.0441101

 40.00% 60.00% 20.00% 0.0588134

 50.00% 50.00% 23.88% 0.0735168

 60.00% 40.00% 27.77% 0.0882201

 70.00% 30.00% 31.65% 0.1029235

 80.00% 20.00% 35.54% 0.1176268

 90.00% 10.00% 39.43% 0.1323302

 100.00% 0.00% 43.31% 0.1470335

 110.00% -10.00% 47.20% 0.1617369

 120.00% -20.00% 51.09% 0.1764402

 130.00% -30.00% 54.97% 0.1911436

 140.00% -40.00% 58.86% 0.2058469

 150.00% -50.00% 62.75% 0.2205503

 160.00% -60.00% 66.63% 0.2352536

 170.00% -70.00% 70.52% 0.249957

 180.00% -80.00% 74.40% 0.2646603
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Cuadro A.4. Construcción de la línea de mercado de capitales bajo perfil 
de riesgo agresivo.

Fuente: Elaboración propia utilizando Excel.

 

 Linea de mercado de capitales (CML)

 Portafolio TLR Rend. CML Desv. CML 
 de Sharpe

 0.00% 100.00% 4.45% 0

 10.00% 90.00% 8.12% 0.02781

 20.00% 80.00% 11.79% 0.05563

 30.00% 70.00% 15.46% 0.08344

 40.00% 60.00% 19.12% 0.11125

 50.00% 50.00% 22.79% 0.13907

 60.00% 40.00% 26.46% 0.16688

 70.00% 30.00% 30.13% 0.19469

 80.00% 20.00% 33.80% 0.22251

 90.00% 10.00% 37.47% 0.25032

 100.00% 0.00% 41.14% 0.27813

 110.00% -10.00% 44.80% 0.30595

 120.00% -20.00% 48.47% 0.33376

 130.00% -30.00% 52.14% 0.36157

 140.00% -40.00% 55.81% 0.38939

 150.00% -50.00% 59.48% 0.4172

 160.00% -60.00% 63.15% 0.44501

 170.00% -70.00% 66.82% 0.47283

 180.00% -80.00% 70.48% 0.50064 
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