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INTRODUCCIÓN 

 

Los mercados financieros nacieron ante la necesidad de comprar o vender activos 

financieros  tales como bonos o acciones. Este mercado facilitó el financiamiento e 

inversiones entre corporaciones, gobiernos, inversionistas y pequeñas empresas. 

Con el tiempo fue tomando gran auge, ya que no solo se negociaban valores, sino 

activos subyacentes tales como cereales, divisas, minerales y granos, los cuales 

necesitaban un mercado más  grande y con más poder de negociación. Así fue 

que nació el mercado de derivados, y con esto empezaron los diversos productos 

o contratos  que según la necesidad del cliente fueron creados, entre los cuales 

encontramos: contratos a futuros, contratos a plazo y contratos de opciones, entre 

otros. Todos estos contratos se negocian de varias formas, según la clase de 

derivado que se tenga, y su negociación se lleva a cabo en los mercados 

organizados (bolsa de valores) donde están regidos por unas normas que 

normalizan los elementos de los contratos. Con el tiempo han surgido nuevos 

productos para negociar, así como también nuevos contratos que se han 

diversificado y resulta algo novedoso a la hora de realizar las transacciones. Las 

opciones bermudas son una muestra clara de esos productos, pues de deriva de 

las opciones exóticas, y su uso es de suma importancia en los mercados 

financieros. En  Colombia los mercados de derivados han empezado a tomar 

fuerza, por lo tanto lo que se busca con el trabajo de grado es realizar una 

valoración de la opción bermuda, así como también la aplicación a los mercados 

financieros nacionales. 
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1. OBJETIVOS 

 

 

1.1 Objetivo General  

 

 Conocer la importancia y  la aplicación de las opciones bermudas en el 

mercado internacional para analizar una posible adaptación en el mercado 

nacional y realizar una valoración mediante los diferentes métodos 

conocidos, usando como herramienta Excel. 

 

1.2 Objetivos Específicos 

 

 Realizar un estudio conceptual de las opciones bermudas así como también 

conocer   la  importancia y aplicación que tiene en los mercados financieros 

internacionales estas opciones. 

 

 Realizar el análisis  para un posible  uso de las opciones bermudas en los 

mercados financieros colombianos tomando como divisa el dólar, así mismo 

analizar su volatilidad y riesgo que esto implica. 

 

 Valorar la  opción bermuda mediante un modelo matemático usando como 

herramienta   Excel. 
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2. MERCADOS DERIVADOS 

 

Un “derivado financiero” es un producto financiero en donde su valor se basa en el 

precio de otro activo. El activo del que depende toma el nombre de activo 

subyacente. Los subyacentes más utilizados se pueden clasificar en:  

 Financieros: bonos, acciones, divisas e índices bursátiles. 

 Energéticos: petróleo, aceite. 

 Comoditties: cereales, granos, algodón y ganado. 

 Metales: oro, plata y cobre. 

Los derivados financieros se pueden caracterizar por: 

 Su valor cambia en respuesta a los cambios de precio del activo 

subyacente.  

 Requiere una inversión inicial neta muy pequeña o nula, respecto a otro tipo 

de contratos que tienen una respuesta similar ante cambios en las 

condiciones del mercado.  

 Se liquida en una fecha futura.  

 Pueden cotizarse en mercados organizados y  no organizados (OTC). 

2.1  Productos de los Mercados Derivados. 

2.1.1 Contratos de Futuros. 

Es un acuerdo para comprar o vender  un activo, con un precio  determinado en 

una fecha futura. El precio del mercado tendrá ciertas variaciones con respecto al 

mercado, y quedará fijo al momento de cerrar la operación. En los contratos a 

futuros se adoptan dos posiciones: La persona que compra contratos, adquiere 

una posición larga y tiene el derecho a recibir el derecho de vencimiento del 

contrato el activo subyacente que se negoció, así mismo la persona que vende 

contratos adquiere una posición corta frente al mercado, y al llegar a la fecha de 

vencimiento deberá entregar el subyacente, recibiendo a cambio la cantidad de 

dinero pactada en la fecha de negociación (venta) del contrato de futuros. 

Negociar un contrato de futuro involucra la liquidación diaria de pérdidas y 
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ganancias al cerrar la sesión, se realiza el cálculo en cada posición. Estos 

contratos son estandarizados, se realizan en unmercado organizado y bajo  la 

supervisión de la Cámara de Compensación. 

2.1.1.1 Especificaciones de los Contratos a Futuro. 

 Activo: Para las negociaciones se pueden utilizar gran variedad de activos, 

financieros, energéticos, comodittes, metálicos, siempre y cuando cumplan 

con las normas establecidas en el mercado.  

 Tamaño del Contrato: Se define la cantidad del activo que se va a entregar 

con un solo contrato. Si el tamaño del contrato es grande, la mayoría de 

inversionistas que estén interesados en realizar coberturas de inversiones 

sencillas o hacer operaciones especulativas pequeñas, deberán realizarlas  

en un mercado diferente al mercado organizado. Si por el contrario, el 

tamaño del contrato es pequeño, el resultado de la negociación saldría 

costosa, esto se debe a que existe un costo fijo relacionado con cada 

contrato negociado. El tamaño apropiado del contrato es proporcional a su 

usurario. 

 Disposiciones para la entrega: Corresponde al lugar donde se llevara a 

cabo la entrega del activo, dicho lugar debe avalado institucionalmente. Es 

de gran importancia para la entrega de mercancía, ya que los costos de 

transporte son relevantes. 

 Meses de entrega: Los contratos de futuros tienen fechas de referencias, se 

debe especificar el mes con exactitud de la realización de la entrega.  

Dependiendo del tipo de activo, la entrega del contrato varia, según las 

necesidades de los inversionistas. 

 Cotizaciones: Los precios están publicados de manera que sean 

entendibles y sin complicaciones para los usuarios. El precio varía según el 

contrato, si es de petróleo el precio se dará en dólares por barril, y si el 

contrato se realiza para bonos o Letras del Tesoro su precio estará 

expresado en dólares, estos tendrán variaciones aproximadas de centavos 

de dólar según la negociación.  
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2.1.1.2 Cámara de Compensación. 

La Cámara de Compensación también llamada “Clearing House”, es un eje que 

garantiza las transacciones en los mercados organizados y sirve como 

intermediario entre los inversionistas, ofreciendo respaldo en cada operación que 

se realiza. La función de la Cámara de Compensación, consiste en un estudio de 

todas las transacciones que se han realizado en el día, para calcular la posición 

final de los miembros.  Los inversores tiene la obligación de poseer una cuenta de 

garantía con el agente, a su vez un miembro de la Cámara de Compensación 

sostendrá otra cuenta con el mismo agente, a esto se le conoce como “Clearing 

Margin”, cuando termine la jornada de mercado se efectúa un balance de pérdidas 

y beneficios, para las cuentas de los inversores y la de los miembros  de la 

Cámara de Compensación. “La Cámara elimina el riesgo de contrapartida para 

quienes negocian en el mercado, y así mismo establece un mecanismo de 

garantías que le permita no incurrir en pérdidas ante una posible insolvencia de 

algún miembro del mercado. Para ello exige un depósito que se determina según 

la  función del número y tipo de contratos comprados o vendidos”.1 

2.1.1.3 Principales Mercados del Mundo. 

 Chicago Board or Trade: Se creó en el año de 1848 con el objetivo de servir 

de conexión  entre  agricultores y comerciantes. Su labor primordial se basó 

en la normatización  de calidad y cantidad de los cereales que se 

comercializaban.  El primer contrato a futuro que se produjo fue llamado 

“To-Arraive”. Con el paso del tiempo, la CBT brinda a los inversionistas 

contratos a futuros  con gran variedad de activos subyacentes como el 

maíz, avena, soya, plata, bonos y letras del Tesoro de USA. 

 Chicago Mercantile Exchange: Se creó en 1874 bajo el nombre de “Chicago 

Produce Exchange”, con el fin de proporcionar un mercado para los 

productos agrícolas perecederos, como la mantequilla, aves y huevos.  Con 

el paso del tiempo  los inversores de la mantequilla y el huevo se 

independizaron y formaron “Butter and Egg Board” y en el año de 1919 

paso a llamarse  “Chicago Mercantile Exchange”  con el fin de comercializar 
                                                           
1 http://es.wikipedia.org/wiki/Contrato_de_futuros 
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los contratos a futuros. Para la década de los 70 se forma la International 

Monetary Market y surge con el fin de crear contratos a futuros sobre 

divisas en las monedas más influyentes del mundo.  Uno de sus grandes 

logros fue la creación de un contrato a futuro en el S&P 500 Stock Index  en 

el año de 1982. 

 New York Mercantile Exchange: Es uno de los mercados a futuros más 

grandes de Estados Unidos creado en 1872 es la más grande del mundo 

físico de futuros de intercambio y el comercio de foro preeminente de la 

energía y los metales preciosos. Fue pionera en el desarrollo de la energía 

contratos de futuros y opciones en 1978 como medio de lograr la 

transparencia de los precios y la gestión de riesgos a este vital mercado. 

2.1.1.4 Mercados over the counter. 

Los Mercado Over The Counter (OTC), representan una alternativa 

importante en los mercados organizados. Consta de una red telefónica e 

informática de agentes (dealers) sin presencia física. Todas las operaciones 

se realizan por teléfono entre instituciones financieras o también ente 

instituciones financieras y clientes corporativos, estas conversaciones 

siempre son grabadas. Las instituciones financieras actúan como creadores 

de mercados (market-markers), lo cual significa que están dispuestas a 

registrar (quote) un precio de compra (bid price) y un precio de venta (offer 

price), la ventaja de estos mercados es que el objeto y términos de 

contratación no son los que se especifican en los mercados organizados, 

los participantes son libres de escoger el contrato que  más resulte 

atractivo, la desventaja de estos mercados se presenta en las 

transacciones over- the-counter, ya que se da un riesgo crediticio, es decir 

el riesgo que se lleve a cabo o no el contrato por alguna de las partes.2 

 

                                                           
2 HULL, JHON C. INTRODUCCIÓN A LOS MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES. EDITORIAL PEARSON, PRENTICE HALL,    

EDICION. CAPÍTULO 1. PAGINA 4-5 
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2.1.2 Contratos a Plazo. 

Estos contratos se asemejan a los contratos de futuros, ya que ambos son 

un acuerdo que consiste en comprar o vender un activo en una fecha futura 

a un determinado precio. Los contratos a plazo se realizan en los Mercados 

OTC. Los bancos tienen una ventanilla especial para realizar las 

operaciones a plazo: Forward Desk; en la sección de operaciones con 

divisas.3 

Este tipo de contratos son utilizados para operaciones sobre divisas, ya que 

está representada su utilidad por las tasas de interés de las divisas a las 

cuales se hace referencia. Para que exista una operación forward de divisas 

es necesario que el comprador y el vendedor estén dispuestos a realizar la 

negociación, y se requiere de un parámetro de referencia en cuanto a tipo 

de cambio actual y costos financieros de los dos países implicados durante 

el periodo en el cual  se  desea realizar la operación. El precio del forward 

depende de los costos de cada institución financiera, el sobreprecio en 

relación al riesgo de la contraparte, la situación de mercado y las utilidades. 

Al término del plazo, se pueden dar dos tipos de entrega: 

• Intercambian la mercadería por el valor previamente acordado. 

• Intercambio a favor o en contra en efectivo del diferencial que existe 

entre el precio al cual se pactó la operación en un inicio y el precio final 

que presenta la mercadería en el mercado al cual se hace referencia.  

El principal riesgo que presenta el contrato forward es que ambas partes 

cumplan con sus obligaciones. Actualmente, la mayoría de estas 

transacciones están respaldadas por el producto depositado en bodegas o 

almacenes especiales o con base en cosechas o producciones futuras. De 

esta forma se regulan el abasto y comercialización de varios productores en 

el mundo. 

                                                           
3 HULL, JHON C. INTRODUCCIÓN A LOS MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES. EDITORIAL PEARSON, PRENTICE HALL,    

EDICION. CAPÍTULO 1. PAGINA 4-5 
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2.1.3 Contratos de Opción. 

En estos contratos se pueden encontrar dos clases de opciones: opciones 

de compra y opción de venta. 

La opción de compra confiere al propietario el derecho a comprar un activo 

a un precio y fecha determinada. La opción de venta confiere al propietario 

el derecho a vender el activo en un precio y fecha establecida. El precio 

pactado se le llama precio de ejercicio (strike price, exercise price) y la 

fecha de terminación del contrato se le conoce como la fecha de 

vencimiento (expiration date).  

Las opciones pueden clasificarse en dos tipos: opciones europeas que se 

ejercen al final del vencimiento y las opciones americanas que se ejercen 

en cualquier momento de la vida del contrato. En el capitulo posterior 

trataremos a fondo este tema. 
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3. CONTRATO DE OPCIONES 

 

3.1 Historia de los contratos de opciones 

Estas negociaciones de opciones de compra y venta  tuvieron sus inicios en 

Europa y Estados Unidos a principios del siglo  XVIII, aunque no tuvo mucha 

acogida debido a que se presentaba corrupción en las negociaciones. 

 Put and Call Brokers and Dealers Association: Creada a principios del siglo 

XX, “Asociación de intermediarios y agentes de opciones de compra y 

venta” buscaba proporcionar un mecanismo  para reunir a  vendedores y 

compradores, de esta forma si un inversionista deseaba comprar una 

opción se dirigía a la asociación y allí se buscaba un vendedor o suscriptor 

de la opción entre sus propios clientes, sino se encontraba la asociación 

proporciona la misma opción a un precio adecuado a otra empresa.  

 Creación de bolsas de opciones: En la década de los años 70, se creó la 

Bolsa de Opciones de Chicago, con el objetivo de negociar opciones sobre 

acciones, de esta forma se obtuvo más auge entre los inversionistas.  Con 

el paso del tiempo se creó la Bolsa Americana de Valores, la Bolsa de 

Valores de Filadelfia y la Bolsa del Pacifico, empezando los años 80, las 

negociaciones eran tan grandes que el número de acciones subyacentes en 

los contratos de opciones diarias sobrepasaba el número de acciones 

cotizadas diariamente en la Bolsa  de Valores de New York, al finalizar la 

década en Estados Unidos y debido al auge de estos contratos surgieron 

las opciones sobre divisas, índices bursátiles y sobre contratos a futuro. 

 Mercado over the counter (OTC): representan una alternativa importante en 

los mercados organizados. Consta de una red telefónica e informática de 

agentes (dealers) sin presencia física. Todas las operaciones se realizan 

por teléfono entre instituciones financieras o también ente instituciones 

financieras y clientes corporativos, estas conversaciones siempre son 

grabadas. Las instituciones financieras actúan como creadores de 

mercados (market-markers), lo cual significa que están dispuestas a 
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registrar (quote) un precio de compra (bid price) y un precio de venta (offer 

price), una ventaja de estos mercados es que el objeto y términos de 

contratación no son los que se especifican en los mercados organizados, 

los participantes son libres de escoger el contrato que  más se resulte 

atractivo.4 

3.2 Tipos de opciones  

Existen dos clases de opciones, la opción de compra y la opción de venta, estas 

opciones tienen una fecha de vencimiento y un precio de ejercicio o precio strike. 

Estas opciones pueden ser europeas o americanas según la fecha de 

vencimiento.  Las opciones europeas pueden  ejercidas hasta la fecha de 

vencimiento y las opciones americanas pueden ser ejercidas  en cualquier 

momento hasta la fecha de vencimiento  

3.2.1 Opciones de compra  

Una opción call proporciona al comprador el derecho pero no la obligación  a 

comprar un activo subyacente a un precio predeterminado en una fecha 

específica. El vendedor de la opción call tiene la obligación de vender el activo en 

el caso de que el comprador ejerza el derecho a comprar. 

3.2.2 Opciones de Venta  

Una opción put ofrece al tenedor el derecho -pero no la obligación- a vender un 

activo a un precio predeterminado hasta una fecha concreta. El vendedor de la 

opción put tiene la obligación de comprar el activo en el caso de que el poseedor 

de la opción decida ejercer el derecho a vender el activo. 

3.3  Posición de opciones. 

En los contratos de opciones existen dos posiciones, la del inversionista quien 

toma la posición larga –compra la opción- y el otro inversionista a quien 

corresponde la posición corta –vende la opción-. Estas posiciones ofrecen una 

perdida y ganancia inversamente proporcional a la posición escogida. 

                                                           
4 HULL, JHON C. INTRODUCCIÓN A LOS MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES. EDITORIAL PEARSON, PRENTICE HALL,    

EDICION. CAPÍTULO 1. PAGINA 4. 
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 Compra de una opción call “Long Call”: Consiste en comprar “c” (prima de la 

opción) dólares una opción CALL, en un período de tiempo sobre una 

determinada acción a cierto precio de ejercicio. El inversionista tiene 

expectativas alcistas sobre el precio de la acción, espera que a la fecha de 

vencimiento del contrato, el precio del mercado de las acciones supere al 

precio de ejercicio de la opción, al menos en la cantidad "c". 

Beneficio: si S >E ejercerá su derecho a comprar la opción por la prima c 

pagada, ganará: B = S - (E + c), situación In The Money (ITM). 

Pérdida: si S < E la opción no será ejercida, debido a que se podrá comprar 

las acciones directamente en el mercado a un precio inferior al de la opción. 

La pérdida será de cuantía inferior o igual a c, situación Out The Money 

(OTM). 

Las ganancias pueden ser ilimitadas mientras que sus pérdidas vienen 

limitadas por la prima pagada c. 

 

Figura 1 Carlos Alberto Casana Sinchi. Introducción a las Opciones Financieras. 
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 Venta de una opción call “Short Call”: Consiste en vender por c (prima 

CALL) dólares una opción CALL, en un período de tiempo sobre una 

determinada acción a cierto precio de ejercicio. 

El inversionista espera que en un momento determinado el precio de la 

acción en el mercado descienda por debajo del precio de ejercicio de la 

opción para obtener cierto beneficio. 

Beneficios: Si S < E sus expectativas se han cumplido y su ganancia será la 

prima c recibida, ya  que el comprador de la opción CALL, no la ejercerá, la 

prima c será el ingreso que obtendrá por la venta de la opción CALL. 

Pérdida: Si S > E la expectativa  fallo y el comprador de la opción CALL 

ejercerá su derecho. 

Si las expectativas no se cumplen, deberá de adquirir la acción a un precio 

de mercado más elevado que el de ejercicio, de manera que estamos ante 

una posición arriesgada, siendo sus posibilidades de perdidas ilimitadas.  

 

Figura 2 Carlos Alberto Casana Sinchi. Introducción a las Opciones Financieras. 
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 Compra de una opción put “Long Put”: Consiste en comprar en p (prima 

PUT) dólares, una opción PUT, al precio de ejercicio pactado en un período 

de tiempo determinado. La compra de una opción PUT sobre una acción, 

protege la cartera contra una caída de los precios de la acción. El 

inversionista que adquiere una opción PUT tiene expectativas bajistas con 

respecto al precio de la acción, espera que ésta en un momento se 

encuentre por debajo del precio de ejercicio, al menos en p. 

Beneficios: Si E > S, ejercerá el derecho a vender la opción al precio E. B = 

E – (S + p), la máxima ganancia será cuando (E-p) sea nula. 

Pérdidas: Si E < S, nunca ejercerá su derecho a vender las opciones al 

precio E. Por lo que perderá el dinero que le costo  por la compra de la 

opción PUT; p será la máxima pérdida. 

 

Figura 3 Carlos Alberto Casana Sinchi. Introducción a las Opciones Financieras. 

 

 Venta de una opción put “Short Put”: El vendedor de una opción PUT otorga 

al comprador el derecho a venderle las acciones al precio de ejercicio en un 

período de tiempo determinado. El vendedor tiene expectativas alcista 

http://www.monografias.com/trabajos7/coad/coad.shtml#costo
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sobre el precio de las acciones, la emisión de este tipo de opciones ofrece 

la oportunidad de obtener un ingreso en forma de prima. El vendedor de la 

opción PUT, deberá adquirir las acciones subyacentes al precio de ejercicio 

estipulado, si el comprador de la opción ejerciera su derecho dentro del 

plazo; por incurrir en este riesgo el vendedor recibe una prima p. 

Beneficios: Si S > E, el comprador de la PUT no ejercerá el derecho y el 

vendedor ganará lo que cobró en el momento de emitir la opción: p. 

Pérdidas: Si S < E el comprador de la PUT ejercerá su derecho a venderle 

cara una acción que en ese momento en el mercado estás más barata. 

La máxima ganancia es limitada y vendrá dada por el precio de la opción 

PUT: p. Mientras que los resultados negativos dependerá de cuanto baje la 

cotización de la acción, alcanzándose el peor de todos cuando (E-p) sea 

nulo.5 

 

Figura 4 Carlos Alberto Casana Sinchi. Introducción a las Opciones Financieras. 

  

                                                           
5 Carlos Alberto Casana Sinchi. Introducción a las Opciones Financieras. 
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3.4  Métodos de valoración de opciones 

Entre los más conocidos y usados para valorar opciones se encuentran: 

 Modelo Binomial: Este modelo fue propuesto por Cox-Ross-Rubinstein, el 

mismo permite estimar teóricamente el precio de opciones tanto europeas 

como americanas. Se construye un árbol binomial el cual va a representar 

los distintos “caminos” que puede seguir el precio del subyacente durante el 

período de vida de la opción.6 

Cuando los arboles binomiales se utilizan en la práctica, la vida de la opción 

se divide en 30 o más periodos, en cada periodo hay un movimiento 

binomial del precio de las acciones.  Con 30 periodos significa que se 

consideran 31 precios finales de acciones y  , relativamente cerca de un 

billón.7 

 Modelo Black- Sholes: En 1973, Robert C. Merton publicó "Theory of 

Rational Option Pricing", en él se hace referencia a un modelo matemático 

que Fisher Black y Myron Scholes habían desarrollado. A este modelo lo 

denominó Black-Scholes y fue empleado para estimar el valor hoy de una 

opción europea para la compra (Call), o venta (Put), de acciones en una 

fecha futura, que posteriormente, se desarrolló para opciones sobre 

acciones que producen dividendos. En este modelo se establece una 

cartera libre de riesgo consistente en la posición de una opción y una 

posición de acciones subyacentes. En caso que no existan oportunidad de 

de arbitraje, el rendimiento de la cartera debe ser el tipo de interés libre de 

riesgo.8 

 

                                                           
6 http://laboratorios.fi.uba.ar/lmm/informes/it_modelos_valoracion_financiera_jul04.pd.  
7 HULL, JHON C. INTRODUCCIÓN A LOS MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES. EDITORIAL PEARSON, PRENTICE HALL,    

EDICION. CAPÍTULO 10.PAGINA 259. 
8 Ibíd. CAPITULO 15. 

 

 
 

http://es.wikipedia.org/wiki/1973
http://es.wikipedia.org/wiki/Robert_C._Merton
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Fisher_Black&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/wiki/Myron_Scholes
http://es.wikipedia.org/wiki/Valuaci%C3%B3n
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El modelo concluye que: 

                 

Donde: 

           

El valor de la opción es mayor siempre y cuando sea más alto el precio de la 

acción S; más alta sea la volatilidad del precio de la acción -medida por la 

desviación estándar -; más alta sea la tasa de interés libre de riesgo r; más largo 

sea el tiempo hasta la madurez T, y cuanto más bajo sea el precio de ejercicio K, 

ya que entonces aumenta la probabilidad de que la opción sea ejercida.  

3.5  Opciones Exóticas  

Las opciones exóticas tienen su origen en los años 90, son opciones más 

complejas que las opciones americanas y europeas. Estos productos son 

negociados en el mercado  over-the-counter (OTC). Surgieron con la intención de 

reducir el costo de las primas de las opciones tradicionales y también, para 

ajustarse de mejor forma a los cambios en determinadas situaciones. Son 

opciones cuyas características, ya sea la determinación del precio de ejercicio o 

del subyacente, prima, condiciones de pago, número de subyacentes, difieren de 

las opciones clásicas. 

A estas opciones exóticas se les conoce  opciones de segunda generación, ya que 

intentan  superar los límites de las operaciones estándar, que  presentan en la 

mayoría de los casos tintes de rigidez. “A partir de una plain vanilla option, o lo que 

es lo mismo, una opción sencilla, con ciertas modificaciones y en función de unas 

determinadas condiciones, se pueden diseñar distintos tipos de opciones 

exóticas.”9 

 

                                                           
9 OPCIONES «EXÓTICAS» JUAN JOSÉ GARCÍA MACHADO* M.a PILAR SANCHA DIONISIO* CONCEPCIÓN TEJERO 
RIOJA* DAVID TOSCANO PARDO* Pagina 1 

 

http://www.monografias.com/trabajos7/tain/tain.shtml
http://es.wikipedia.org/wiki/Over_The_Counter
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Estas opciones - que generalmente tienen características inusuales - son el 

segmento de más rápido crecimiento del mercado de opciones. Hay diferentes 

tipos de opciones exóticas en existencia y otros nuevos se están creando todo el 

tiempo. 

Entre las opciones exóticas más importantes tenemos: 

 Opciones path-dependent: El valor de la opción al vencimiento depende del 

valor que alcance el subyacente al vencimiento, sino también de su 

evolución. En este tipo de opciones encontramos las opciones asiáticas, 

barrera, look back,  formas de escalera, chooser y bermudas. 

 Opciones compuestas o anidadas: Se trata de opciones que por subyacente 

tienen otra opción.  Se les conoce como split fee options porque hay un 

pago debido a la opción en sí y otro por la opción subyacente. En esta clase 

de opciones se encuentran: call sobre call, call sobre put, put sobre put y 

put sobre call. 

 Opciones apalancadas. En estas opciones, el valor intrínseco se determina 

según una función potencial o polinómica  en lo que refiere al subyacente. 

Tiene un mayor nivel de apalancamiento, a este grupo pertenecen: 

opciones potenciales y polinómicas. 

 Opciones con pago singular: A este grupo de opciones pertenecen las 

opciones con pago singular o binario, tienen un rendimiento discontinuo y 

las opciones pay later son opciones cuya prima es pagada al vencimiento 

únicamente si se cumplen ciertos requisitos.  

 Opciones rainbow: Son opciones que tienen más de un activo subyacente, 

se encuentran dos tipos de opciones rainbow en función de que actúe el 

tipo de cambio entre divisas o no, las  opciones rainbow con correlación de 

primer orden y las opciones rainbow con correlación de segundo orden. 
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“La aparición de estas opciones, y su creciente utilización, está significando un 

gran impacto en los diversos mercados de capitales a nivel internacional, 

implantándose como un instrumento muy útil tanto para la gestión de riesgos, 

como para la especulación.”10 

En este cuadro se encuentra la clasificación de las opciones exóticas más 

importantes.  

 
 

Figura 5 BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2673 DEL 27 DE NOVIEMBRE AL 3 DE DICIEMBRE DE 2000 

 

 

                                                           
10 OPCIONES «EXÓTICAS» JUAN JOSÉ GARCÍA MACHADO* M.a PILAR SANCHA DIONISIO* CONCEPCIÓN TEJERO 

RIOJA* DAVID TOSCANO PARDO* Pag.1 
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4. OPCIONES BERMUDAS 

 

Las opciones bermudas pertenecen al grupo de opciones exóticas, lo que quiere 

decir que sus características fueron diseñadas según las necesidades del 

inversionista, por esto se determinan como opciones inusuales. Las opciones 

BERMUDA, son opciones que se ejercen en determinados momentos durante el 

tiempo de vida de la opción. Se diferencia de las opciones EUROPEAS, ya que 

estas deben ejercerse únicamente al vencimiento, y de las opciones 

AMERICANAS que se pueden ejercer en cualquier momento antes de su 

vencimiento. El valor de la prima para las opciones BERMUDA se debe encontrar 

entre el valor de la EUROPEA y la AMERICANA.  

La importancia de comprar o vender las opciones BERMUDA radica en el precio 

de las primas, para las opciones CALL, el costo de las primas seria  de manera 

ascendente más barata la Europea, sigue la Bermuda y luego la Americana como 

la más costosa. Para las opciones PUT, el costo de las primas seria de manera 

descendente más costosa la Europea, sigue la Bermuda, y luego la Americana. El 

hecho de comprar o vender una opción Bermuda con un precio de prima 

intermedio entre la Europea y la Americana;  con unas fechas de ejercicio 

predeterminadas durante la vida de la opción, es lo que la hace interesante y 

exótica. 

 

Los métodos de valoración para cada posición, se pueden determinar por el 

método BLACK SHOLES y BINOMIAL. (Ver sesión 3.4). 

Las opciones BERMUDA se valoran como opciones AMERICANAS, pero en los 

tiempos “t1, t2,…., tn” determinados por la opción. En cada tiempo el inversionista 

tiene la opción de ejercer o no ejercer. 

Estas opciones se usan en la emisión de warrants sobre acciones y bonos 

convertibles o canjeables,  ya que el vencimiento de una opción normal es más 

cercano. Una característica de las opciones  bermudas es que su precio de 

ejercicio puede ir aumentado con el paso del tiempo.  
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Si cotizan en mercados organizados, se les llaman  opciones japonesas y se usan 

sobre índices bursátiles (Topix, Nikkei) y se pueden ejercer los días  jueves. 11 

Estas   negociaciones se iniciaron  en TOPIX de opciones sobre acciones en la 

Bolsa de Valores de Tokio y en Nikkei-225 en la Bolsa de Valores de Osaka, estas 

opciones se ejercían cada jueves durante la vigencia del contrato de opción A  

principios de 1992, el ejercicio fue modificado al estilo europeo sobre las opciones 

que expiraban después de junio de 1992. Cuando se utiliza hoy en día, la opción 

japonesa puede ser una referencia a una opción con precio ejercicio periódico  fijo 

o una opción asiática.  12 

 

Un ejemplo de aplicación es el swaption bermuda implícito en los swaps 

cancelables, donde la mayoría de veces conforman las canastas de activos o de 

bonos con opción de compra.  El propietario de la opción puede decidir entrar en 

el canje en la fecha primer ejercicio -esto  es para entrar en un swap a diez años- 

o diferir y tener la oportunidad de entrar dentro de seis meses -y así entrar en un 

swap de nueve años y de seis meses de intercambio-.Este tipo de swaption 

bermuda además de usarse como objeto de negociación y especulación, adquiere 

mayor importancia al utilizarse como instrumento de cobertura. 13 

 

Otra aplicación es para cubrir las opciones de compra incrustada en bonos, ya  

que los bonos redimibles solamente pueden ser llamados en ciertos días, los 

inversores que las poseen no tienen que cubrir el riesgo de llamar todos los días, 

solo en fechas especificas. 14  

 

En el mercado Internacional, se planteó un ejemplo de aplicación de una opción 

de compra bermuda, el cual fué diseñado por la Empresa Endesa  para  la 

                                                           
11 GARCÍA MACHADO, Juan. SANCHA DIONISIO, M. Pilar. TEJERO RIOJA, Concepción. TOSCANO PARDO, David. 

OPCIONES «EXÓTICAS». Boletín Económico de ICE Nº 2673 DEL 27 DE NOVIEMBRE AL 3 DE DICIEMBRE DE 2000 
12 http://www.amex.com/servlet/AmexFnDictionary?pageid=display&word=Japanese Option 
13 IGOR P. RIVERA. “VALUACION DE SWAPTIONS BERMUDA BASADA EN EL MODELO LIBOR Y ADAPTADA AL 
MODELO DE VECTORES DE FRONTERA”. FEBRERO 09 DE 2009. 
14 http://www.finweb.com/investing/exotic-options.html 
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expansión en Latinoamérica a través de la entrada en el capital de  Enersis15, al 

igual que en México para el año 2009, la propuesta realizada por Víctor Manuel 

García de la Vega, se puede observar el uso de las opciones BERMUDA en su 

trabajo de Tesis Doctoral llamado “Valuación de Opciones de Gas Natural en la 

Industria Energética. Este tipo de opción también se puede condicionar en el 

mercado Colombiano. Se encontró una valoración de BONOS con tipo de 

opciones BERMUDA en un proyecto de investigación llamado “Modelos 

unifactoriales de tipos de interés: Aplicación al mercado Colombiano”, propuesto 

por Diego Alexander Restrepo Tobón y Juan Carlos Botero Ramírez en el año 

2007.  

 

Gracias a estas investigaciones se puede aplicar al producto derivado negociado 

actualmente en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), que es la Tasa 

Representativa del Mercado (TRM). Por ejemplo en el caso de una opción  de 

compra BERMUDA sobre TRM con vencimiento en seis (6) meses, con tres (3) 

fechas de ejercicio t1= 2 meses, t2=  4 meses, t3=  6 meses, El precio de ejercicio 

para esta opción es de $2.080 COP. Este mercado presenta variaciones en sus 

precios, tiene una volatilidad del 14.79% anual, teniendo en cuenta una tasa de 

interés libre de riesgo del 21% c.c.  

Si el precio dentro de 2 meses se encuentra en $1.998, debo ejercer la opción? 

Solución por el método BINOMIAL: 

Nota: para tres periodos n=3 

                                                           
15Cuadernos de Economía y Dirección de la Empresa. Núm. 38, marzo 2009, págs. 065-094, ISSN: 1138-5758     

http://www.acede.org/fotos/pdf/art270_38_04.pdf 
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DATOS:  
E = $2.080 COP 
∆= 5.5% semestral 
t1= 2 meses 
r= 4.5%c.c. 
 
FORMULAS: 
U= e∆√t/n            
D= 1 / U 
P= e r (t/n) – D 
         U – D 
Q= 1 – P 
 
 
 

VALOR INTRINSECO: (me permite saber si 
debo ejercer o no) 

• CALL         MAX (0; S-E) 

• PUT           MAX (0; E-S) 

 

 

 

 

Con la herramienta diseñada podemos saber si debemos ejercer según el valor 

intrínseco de la opción, y calculamos el valor de la prima para una opción 

EUROPEA, y, AMERICANA = BERMUDA, ya que se está determinando el tiempo 

de valoración propuesto; lo que quiere decir que el método de valoración para la 

opción BERMUDA es igual al de la opción AMERICANA como dijimos 

anteriormente.                               

 

RESPUESTA: 

NO DEBE EJERCER PORQUE EL VALOR INTRÍNSECO ES CERO (0), Y CON 

LA VALORACIÓN SE OBTIENE UNA PRIMA POR VALOR DE $35.77; EL VALOR 

PARA LA OPCIÓN EUROPEA, AMERICANA Y BERMUDA ES EL MISMO YA 

QUE NO SE EJERCE. SI SE EJERCIERA SE PODRÍA OBSERVAR EL COSTO 

DE LAS PRIMAS. 
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28 
 

                            

 

  

 

 

 

    

∑= 36,9285 
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Solución por el método BLACK SHOLES: 

 

RESPUESTA: 

POR ESTA VALORACIÓN SE OBTIENE UNA PRIMA POR VALOR DE $12.87. Y 

NO DEBE EJERCER, YA QUE TAMBIÉN SE TOMA LA DECISIÓN POR EL 

VALOR INTRÍNSECO, EL CUAL ES CERO (0). 
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5. EL DÓLAR,  VOLATILIDAD Y RIESGO EN EL MERCADO COLOMBIANO. 

 

El dólar ha sido y seguirá siendo por muchos años la moneda de cambio más 

representativa en nuestro país, para  los importadores y exportadores los altibajos 

que tiene esta divisa representa un riesgo al cual muchos  de ellos están 

expuestos y no tienen mecanismos de defensa. 

En los primeros meses del 2008, el peso colombiano se había constituido en la 

moneda que más se había apreciado en el mundo frente al dólar. El 

comportamiento de la tasa de cambio llevó a que se tomaran medidas 

administrativas encaminadas a frenar la caída del dólar, entre ellas el 

fortalecimiento al control a la inversión extranjera adoptada por el Gobierno. Sin 

embargo, los niveles de la tasa de cambio son una clara muestra de que estas 

medidas no han tenido el efecto deseado y que, por el contrario, alternativas como 

las subastas de opciones put han incentivado a los agentes del mercado a realizar 

transacciones especulativas que han incrementado la volatilidad de la tasa de 

cambio.16 

Las actuales condiciones que afrontan los mercados internacionales deben 

convertirse en una oportunidad y no en un ambiente de crisis para los empresarios 

colombianos.  

En la actualidad se ofrecen variadas alternativas en los mercados financieros  de 

clases de derivados que ofrecen a los inversionistas cubrirse del riesgo que 

implican las constantes variaciones que se registran en el comportamiento de la 

divisa, tasas de interés y los precios en los productos básicos, estas clases de 

derivados pueden ser a través de productos financieros como los forwards, swaps 

y las opciones. 

Al finalizar el año 2009, la volatilidad del dólar supero las expectativas de los 

analistas, algunos de  los exportadores e importadores se vieron en la necesidad 

                                                           

16 Jorge Cortés .Analista de Investigaciones Económicas .Volatilidad del dólar y deterioro de las condiciones de inversión. 
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de evitar este problema cubriéndose con el uso de  las diferentes opciones que el 

mercado de derivados posee, de esta forma se pueden centrar en los negocios sin 

preocuparse por la volatilidad de la divisa 

 

“En las actuales circunstancias de la economía, unos pesos de más o de menos 

en el precio de dólar pueden hacer la diferencia para cualquier empresa”.“Por esta 

razón cubrirse es la mejor alternativa. La volatilidad que caracteriza al dólar puede 

gestionarse con estructuras que limiten las pérdidas de mercado sin ningún costo, 

utilizarse a favor del P&G y limitar su efecto contrario”.17 

La volatilidad cambiaria hace referencia  a las grandes y continuas fluctuaciones 

del tipo de cambio con respecto a su promedio, es decir, qué tanto varía la 

cotización de las monedas en una jornada, tiene un fuerte impacto sobre el sector 

real y financiero, dado que una alta volatilidad del tipo de cambio puede afectar 

negativamente los flujos de comercio exterior, y así mismo las decisiones de 

inversión18. La variación y la gran incertidumbre de dólar en últimos años, ha 

permitido que los inversionistas, exportadores e importadores, aprovechen  el 

buen precio de la divisa para asegurar coberturas, estas se pueden realizar por 

medio de las opciones bermudas. 

A finales de marzo y principios de abril dólar  logró cotizarse por arriba del canal 

bajista en el que permaneció desde comienzos de 2010. Se estima  que el dólar 

alcance niveles inferiores, principalmente por una mayor inversión extranjera 

directa y endeudamiento externo y así, retorne al rango de $1,917.00 - $1,940.00 

quedando en promedio por $1,925.00; las acusaciones de fraude por parte de 

SEC (Securities and Exchange Comision) hacia Goldman Sachs generan fuertes 

alzas en  el tipo de cambio. Se prevee que con este hecho la volatilidad en los 

mercados aumente. 

                                                           
17 Andrés García. “Volatilidad de los mercados no deber ser preocupación: BBVA”. 
18 Lirojas. “La Crisis Subprime y la volatilidad cambiaria.”  
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Unas de las  recomendaciones es tener prudencia en la toma de posiciones, ya 

que ante una mayor volatilidad, las posibilidades de pérdidas son altas. 19 

Al realizar el análisis de activo subyacente – divisa-  tomamos el dólar y sus 

precios de cotización para un periodo de dos años, comprendido entre el primero 

de enero de 2008 (01-01-2008) y el treinta y uno de marzo de 2010 (31-03-2010).  

Estos datos históricos20 reflejan los cambios que ha tenido el dólar con el paso del 

tiempo. En la tabla se muestra la volatilidad  del tipo de cambio diaria y anual, 

calculada por el método de suavizamiento exponencial, este método ofrece un 

mayor peso las observaciones recientes y no a las más lejanas en el tiempo, 

tomando como referencia que al momento de tomar una decisión se tiene 

memoria corta, además la ventaja que nos registra  la volatilidad dinámica o con 

suavizamiento exponencial es que captura de forma rápida las variaciones fuertes 

en los precios debido a la ponderación y así se pueden realizar pronósticos 

cuando la volatilidad es alta.21 

 

VOLATILIDAD SUAVIZAMIENTO 

DIARIA 0.9318% 

ANUAL 14.793% 
 

Figura 6. Volatilidad diaria y anual calculada por el método de suavizamiento exponencial. 

 

Si la volatilidad del subyacente aumenta, refleja  un riesgo más alto para los 

vendedores de opciones y una  mayor  probabilidad de beneficio para los 

compradores de opciones. De esta forma el mercado donde se negocian las  

opciones  convertirá  los aumentos de volatilidad en aumentos de precios. 

                                                           
19 Grupo de investigaciones. Bancolombia 
20 Cotizaciones diarias. Grupo Aval. 
21 MACIAS VILLALBA, Gloria Inés. “Volatilidad, Modelos de Medición”. Opciones, Revista del programa de Ingeniería 

Financiera de la UNAB, Vol. 3 No 5. Bucaramanga, Junio de 2009. Pag.54. 
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En la gráfica se puede observar la variación del precio del dólar en relación a sus 

fechas de cotización durante el periodo de tiempo obtenido, mostrando que no 

existen picos tan elevados que hagan tener un mayor riesgo al tipo cambiario. Sin 

embargo, a comienzos del año 2008, el dólar se mantuvo entre $2014 y $2005, 

con el transcurrir el dólar cayó en $1719.48, presentado al peso como la moneda 

más apreciada frente al dólar, esto provoco una perdida para los exportadores y 

una gran ganancia para los importadores, generando entre los inversionistas de 

opciones un gran riesgo. A finales del año 2008 y mediados del 2009, el dólar 

mantuvo su posición sobre los $2100, manteniendo el promedio estimado por los 

inversionistas y dando las posibilidades de cubrirse ante el riesgo de una eventual 

caída, en el 2010 el dólar  no ha pasado el umbral promedio en $ 8 ó $15, 

presentando gran incertidumbre ante una eventual caída o aumento en la divisa. 

 

Figura 7.  Autor. 
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6. CONCLUSIONES 

 

 Los inversionistas están expuestos a muchos riesgos por parte de la 

volatilidad. Debido a esto se crearon los productos financieros como los 

contratos a futuros, contratos a plazo, contratos de opciones, derivándose 

de esta última clase de contratos las opciones exóticas, ofreciendo una 

alternativa  más novedosa para protegerse ante la crisis económica que a 

toda la población mundial.   

 

 El uso de las opciones exóticas son cada vez más utilizadas se ha 

incrementado   uso en los últimos años, pues su origen se debe a la 

disminución de la prima para el cubrimiento. 

 

 Estas opciones  a pesar de ofrece un bajo costo y gran rentabilidad, su 

proceso de valoración no es el más adecuado debido a la complejidad que 

cada de ellas tiene. 

 

 Las opciones BERMUDA utilizadas en mercados internacionales, se 

pueden adaptar al mercado de valores colombiano, con sus productos 

negociados como la TRM.  

 

 Las opciones BERMUDA son utilizadas en emisiones de warrants sobre 

acciones, porque los vencimientos de las opciones normales son más 

cercanos.  
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 Las opciones bermudas se  usan para cubrir las opciones de compra 

incrustada en bonos, ya  que los bonos redimibles solamente pueden ser 

llamados en ciertos días, los inversores que las poseen no tienen que cubrir 

el riesgo de llamar todos los días, solo en fechas especificas. 

 

 El costo de las primas para las opciones Bermuda, se encuentra entre el 

precio de la opción Europea y la Americana. 

 

 Al utilizar las opciones BERMUDA en el mercado Colombiano, con el Dólar 

como producto, se observa una volatilidad del 14.79% anual, para el 

movimiento de precios en el periodo del  2 de Enero de 2008, al 31 de 

Marzo de 2010; y la tasa libre de riesgo es tomada por bonos del tesoro 

americanos, se observa que a mayor tiempo, mayor es la tasa. 

 

 Con el modelo diseñado en Excel, se puede realizar el cálculo de la prima 

para la opción BERMUDA, AMERICANA y EUROPEA; por los métodos de 

valoración Black Sholes y Binomial. También se determina si se debe 

ejercer o no la opción. 
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