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Resumen: E/ articulo desarrolla un andlisis conceptual de la literatura sobre opciones exdticas a
partir de dos objetivos especificos: primero, describir los principales conceptos, caracteristicas y tipos de
opciones exdticas; segundo, analizar la evolucion de las publicaciones en la temdtica. Metodoldgicamente,
Se efectsia una investigacion documental de antores cldsicos y una revision sistemadtica de la literatura bajo
protocolo en las bases de datos bibliogrdficas Scopus y Web of Science. Las 96 publicaciones obtenidas se
someten a andlisis bibliométricos y de contenido. Se identifican trabajos publicados mayoritariamente en
revistas (72 %) entre 2006 y 2015 (64 %), en su mayoria sobre valoracion de opciones excdticas. Las
opciones dependientes de la trayectoria del precio del activo subyacente son las mdis utilizadas, en especial
barrera, lookback y asidticas. Como contribucion tedrica, el andlisis de la evolucidn de la literatura
representa un cimiento sustancial para futuros estudios pues permite individnalizar las publicaciones
mds relevantes sobre opciones excdticas, detectar brechas en el campo del conocimiento y reconocer temas
en ange. A nivel practico, la mejor comprension del tema podria derivar en una mayor ntilizacion de
instrumentos exoricos.
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Exotic options: conceptualization and evolution in the literature from a
systematic review

Abstract: The article develops a conceptual analysis of the literature on exotic options based on two
specific objectives: first, to describe the main concepts, characteristics, and types of exotic gptions; second,
to analyze the evolution of publications on the subject. Methodologically, we carry out documentary
research of classical anthors and a systematic review of the literature under protocol in the bibliographic
databases Scopus and Web of Science. The 96 publications obtained are submitted to bibliometric and
content analysis. We identify articles published mainly in journals (72 %) between 2006 and 2015
(64 %), mostly on valuation of exotic options. Options depending on the price path of the underlying
asset are the most applied, especially barrier, lookback and Asian. As a theoretical contribution, the
analysis of the evolution of literature represents a substantial foundation for future studies, as it enables
the most relevant publications on exotic options to be individnalized, detects gaps in the field of fnowledge,
and recognizes growing topics. On a practical level, a better understanding of the subject conld lead to a
greater use of exotic instruments.
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Le marché des options exotiques: conceptualisation et évolution dans la
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Résumé: [ article développe une analyse conceptuelle de la littérature sur les options exotiques a partir
de denxc objectifs spécifiques : d’une part, décrire les principanx concepts, caractéristiques et types d’options
exotiques et, dautre part, analyser ['évolution des publications a ce sujet. La recherche documentaire
d'antenrs classiques et la revue systématigue de la littérature sont menées sous protocole dans les bases
de données bibliographiques Scopus et Web of Science. Les 96 publications obtenues font l'objet d'une
analyse bibliométrique et de contenun. Nous avons recensé des travaux publiés majoritairement dans des
revues (72 %) entre 2006 et 2015 (64 %), tout particulicrement sur la question de la valorisation
des options exotiques. Les options dépendant de la trajectoire de prix de l'actif sous-jacent sont les
plus utilisées, notamment les options a barrieres, lookback et asiatiqgues. En tant qu’apport théorigue,
Lanalyse de I'évolution de la littérature représente un point de départ ponr des études futures a ce sujet,
car il permet d'individualiser les publications les plus pertinentes, de détecter des lacunes dans ce domaine
de connaissances et de reconnaitre des nonveanx: sujets de recherche. Sur le plan pratique, une meilleure
compréhension de ce marché pourrait conduire a une plus grande utilisation d’options exotiques.
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Introduccién

Los instrumentos derivados clasicos —como futuros y opciones—

han sido utilizados para valorar y resolver problemas de cobertura sobre
numerosos activos subyacentes. Sin embargo, frente a algunas situaciones
complejas y controvertidas de determinados activos, tales herramientas
muestran limitaciones por su rigidez. En este contexto, adquieren relevancia
los instrumentos exoéticos, que superan los limites de las operaciones estandar
al admitir mayor flexibilidad sobre algunas reglas del contrato para ajustarse
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a determinadas circunstancias, abaratar el costo de las primas respecto de las
opciones tradicionales y cambiar la estructura de pagos (Crespo, 1998; Garcia
et al., 2000).

Las opciones exoticas, también conocidas como de segunda y tercera
generacion, difieren de las clasicas o vainilla, ya sea por la determinacion del
precio de ejercicio, el precio del activo subyacente, la prima, las condiciones
de pago, el nimero de subyacentes, entre otros (Crespo, 1998). Este tipo de
instrumentos se disena a partir de la modificacion de ciertas condiciones del
contrato de una opcién vainilla y su origen ha sido incentivado por la busqueda
de mejoras en los procesos de administracién de riesgos en un contexto de
volatilidad creciente en los mercados, los avances tecnolégicos y el fuerte
desarrollo de la teorfa de valoracion de opciones (Garcia et al., 2000).

Si bien el uso de derivados exéticos en los mercados se ha acrecentado en
las dltimas décadas, su volumen de negociacion todavia es escaso en términos
relativos en comparacion a los contratos tradicionales, excepto en el mercado
energético donde su desarrollo ha sido mas vasto (CME Group, 2020). Entre
los motivos que explican la aun baja utilizacion de estos instrumentos se
destacan: el desconocimiento de este tipo de contratos, la reducida oferta en
el mercado por parte de instituciones financieras, la dificultad de establecer el
valor de las primas y la baja contribucién que se ha realizado desde el ambito
académico para comprender sus ventajas (Crespo, 2001).

Dos décadas despues de las ideas expresadadas en el parrafo precedente,
cabe debatir qué contribuciones se realizaron para revertir esta debilidad
en la adopcion de este tipo de instrumentos. Si bien se reconocen textos
académicos que conceptualizan algunos tipos de opciones exoéticas (Cortés,
2019; Crespo, 2001; Garcia et al., 2000; Mascarefias, 2013; Ripio & Carranza,
2009; Zhang, 1995), no se identifican revisiones sistematicas sobre el tema que
indaguen la importancia y el enfoque brindado a tales instrumentos exoticos
en la literatura.

En este orden de ideas, el presente articulo aborda la brecha detectada al
desarrollar un analisis conceptual de la literatura académica sobre opciones
exoticas. En particular, se plantean los siguientes objetivos especificos (OE):
1. describir los principales conceptos sobre opciones exoticas, su tipificacion y
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caracteristicas principales (OE1); yii. analizar la evolucion de las publicaciones
en la tematica mediante una revisiéon sistematica de la literatura en las
principales bases de datos académicas (OE2).

Para abordar los objetivos propuestos, metodolégicamente, se desarrolla
un estudio de alcance exploratorio-descriptivo a partit de un analisis
documental de publicaciones de autores clasicos para atender el OE1 y de
una revision sistematica para alcanzar el OE2. Las revisiones sistematicas
de literatura se identifican como un procedimiento riguroso de relevamiento
conceptual que permiten identificar publicaciones notables y detectar brechas
de conocimiento, tensiones entre la teorfa y la practica o controversias de
resultados empiricos dentro de la academia (Manterola et al., 2013). En este
articulo, la busqueda bajo protocolo se efectta en las bases de datos Scopus
y Web of Science, y las publicaciones resultantes se someten a dos analisis:
bibliométrico y de contenido.

La relevancia del articulo esta dada tanto por sus contribuciones
académicas como por sus implicancias practicas. A nivel tedrico, el trabajo
desarrolla un compendio conceptual sobre estos instrumentos exoticos, que
resulta de utilidad para realizar una inmersiéon en la tematica. Ademis,
presenta un analisis de la evolucion de la literatura de las principales bases
académicas mundiales, mediante la caracterizacion de un extenso conjunto de
publicaciones referidas a opciones exoticas, que permite detectar tipologias
mas y menos estudiadas, asi como temas candentes de los ultimos afos.
Asimismo, representa un cimiento sustancial para futuros estudios empiricos
pues permite individualizar las publicaciones de mayor relevancia sobre
derivados exoéticos.

Como implicancias practicas, es esperable que la difusion y el aporte para
esclarecer la comprension del tema deriven en una mayor utilizaciéon de los
instrumentos exoéticos en los mercados, a fin de aprovechar sus menores
primas —en algunos casos— y las condiciones mas ajustadas a situaciones
reales provocando coberturas eficientes, asi como adoptar su uso para otro
tipo de activos o situaciones complejas y controvertidas donde se requiere
flexibilidad sobre ciertas reglas del contrato.
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Luego del presente apartado introductorio, el articulo se estructura de la
siguiente manera. El acapite I presenta la conceptualizacion y clasificacion
de las principales opciones exoticas. El apartado II detalla el protocolo de
revision sistematica y otros aspectos metodologicos. La seccion III exhibe
los resultados de la revision de literatura, organizados en dos subsecciones:
bibliométrica y de contenido. Finalmente, en las conclusiones se sintetizan y
discuten los hallazgos.

I. Conceptualizacién y clasificaciéon

A partir de un analisis documental de textos de autores clasicos sobre
instrumentos derivados (Crespo, 2001; Fernandez & Arifio, 1996; Garcia et
al., 2000; Hull, 2002; Kolb, 2003, 2011; Mascarefias, 2013), se realiza en esta
seccion una conceptualizacion y tipificacion de opciones exoéticas, que abarca
un conjunto amplio de contratos al reorganizar y sistematizar informacion
proveniente de diversas fuentes. El apartado presenta inicialmente conceptos
generales, para ubicar las opciones exoticas dentro de las familias de derivados
y luego se profundiza sobre cada tipologfa.

Existen diferentes familias de opciones segun el criterio analizado (Figura
1). De acuerdo con el comportamiento de los pagos —y, por lo tanto, el valor
del contrato derivado— las opciones pueden ser tradicionales —o vainilla—
o bien, exoticas. Segun el tiempo para su ejercicio, pueden ser americanas, si
el derecho que otorgan se puede ejercer hasta su vencimiento, o europeas,
cuando solo puede ejercerse al vencimiento. Finalmente, considerando el
activo subyacente, se puede tratar de opciones financieras si tienen mercado
de cotizacién y activos con negociacion, o reales cuando el subyacente esta
vinculado a proyectos de inversion y, por ende, no tienen mercado.

Las opciones exoticas son un tipo de instrumento derivado que presenta
modificaciones en la estructura de resultados vy, por lo tanto, en la matriz
de pagos, producto de cambios sobre las reglas del contrato respecto a los
derivados tradicionales (Fernandez & Arino, 1996; Garcia et al., 2000; Hull,
2002; Kolb, 2003). Estas caracteristicas les otorgan mayor flexibilidad a dichos
contratos, tornandolos atractivos y permitiéndoles adaptarse a situaciones
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diversas, pero su valoracion se ha convertido en un problema complejo con
amplio desarrollo analitico.

Figura 1. Clasificaciones del contrato derivado de opciones

N N
De acuerdo al De acuerdo al .
. De acuerdo al tipo de
comportamiento de momento del
Lo subyacente
los pagos ejercicio
J J
Opciones Opciones Opciones
tradicionales [ americanas ] financieras
Opciones Opciones .
pekc p Opciones reales
L | exOticas L europeas L

Fuente: elaboracién propia.

Dentro del diverso conjunto de derivados exéticos!, se puede mencionar,
a modo de ejemplo, opciones compuestas, digitales, chooser, barrera, lookback,
asiaticas, arcoiris, entre otras. La mayoria de estos instrumentos exoticos se
negocian en el mercado over-the-counter. La Figura 2 exhibe los principales
tipos de opciones exéticas® agrupados por familias. La descripcion de
tales opciones se presenta en las secciones siguientes y se resume
esquematicamente en la Tabla 1.

Es dable aclarar que cuando la literatura refiere a coberturas no tradicionales, puede resefiar
dos cuestiones que no son mutuamente excluyentes: contratos de opciones exéticas (las
reglas del contrato son atipicas), asi como activos subyacentes exéticos o extrafios desde
una perspectiva financiera (el subyacente del contrato es atipico).

Este compendio no es exhaustivo, existiendo otro tipo de opciones exéticas como escalera,
de montafia, del Himalaya, parisinas, entre otros.

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 95. Medellin, Julio-Diciembre 2021



Pesce, Pedroni, Chavez, Moral y Rivero: Opciones exdticas: conceptualizacién y evolucion...

Figura 2. Tipos de opciones exdticas
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Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 1. Resumen esquemdtico de opciones exdticas

Familia de opciones digitales o binarias

Cash or nothing, tienen pagos discontinuos, recibiendo nada o la

Digitales puras o pulso totalidad de un monto fijo (cash).

Activan el pago fijo si el precio del subyacente pertenece a un intervalo

Rango determinado por dos precios de ejercicio: X1<S<X2.

Asset-or-nothing, el tenedor de la opcidn recibe el activo en caso de que

Activo o nada . .
la misma se encuentre dentro del dinero.

Obtener o vender un activo “A” a determinado precio, si el precio de

Sobre otro activo . e . N
otro activo B es superior/inferior al precio de ejercicio X.

El tenedor no abona nada hoy y solo debe abonar la prima en caso de
ejercicio.

Con pago diferido

Familia de opciones dependientes de la trayectoria del precio del activo subyacente

Los pagos dependen del precio mdximo o minimo del activo subyacente
alcanzado durante la vida de la opcidn, tanto en el rol del subyacente
propiamente dicho (lookback), como en el rol del precio de ejercicio

(lookback strike).

Lookback/Lookcback strike

Los pagos dependen del precio medio del subyacente, tanto en el rol del

Asidticas . . . S
subyacente propiamente dicho, como en el rol del precio de ejercicio.

El ¢jercicio depende de si el precio del subyacente alcanza cierto nivel

Barrera o condicionales , . . .
durante un periodo de tiempo determinado (up/down; infour).

El precio del activo subyacente y de ejercicio son rentabilidades
Boom'y crash (minimas o médximas), por lo que se requiere un valor nocional para
su valuacién.

Familia de opciones dependientes del tiempo

Son opciones sobre opciones, por lo que tienen dos precios de ejercicio

Compuestas S
P y dos fechas de vencimiento.
Chooser Luego de un periodo de tiempo determinado, el comprador puede
decidir si se trata de una opcién de compra o de venta.
Pueden ser ejercidas de forma anticipada en determinadas fechas antes
Bermudas

del vencimiento (hibrido entre americanas y europeas).

Famila de opciones de correlacién

Permiten armar una matriz de pagos dependiente de los resultados de

Arcoiris ; ;
los 7 activos riesgosos subyacentes que la componen.

Exchange o de intercambio El propietario puede decidir cambiar un activo por otro.

Cestas Dan el derecho a comprar o vender una cesta o cartera de activos, contra
una divisa base.

Quanto Correlacién de segundo orden: generan un pago en una moneda

diferente a la denominada de acuerdo al activo subyacente del contrato.

Fuente: elaboracién propia.
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A. Familia de opciones digitales

Las opciones digitales o binarias tienen pagos y rendimientos discontinuos,
determinados por el hecho de que el precio del subyacente (S) termine
por debajo o por encima del precio de ejercicio (X), recibiendo nada o la
totalidad de un monto fijo establecido en cada caso. Dentro de esta familia se
distinguen:

a. Las opciones digitales puras o pulso, también conocidas como cash or
nothing. Son binarias con un pago total o nulo de acuerdo si sucede
el evento. Esto es, por ejemplo, para el tenedor de una opcion call, en
la fecha de vencimiento recibe un monto fijo Psi.S > X 00si S < X,
pero X nunca es pagado. Este tipo de opciones digitales son utilizadas
de manera experimental para mercado de eventos, como atentados
terroristas, resultados deportivos, éxito de una pelicula, elecciones
politicas, opiniones de mercado, entre otros.

b. Las gpciones rango activan el pago fijo si el precio del subyacente pertenece
a un intervalo determinado por dos precios de ejercicio: X1 < § < X2.
En caso contrario el pago es nulo.

c. En las opciones binarias conocidas como actvo o nada (asset-or-nothing).
El tenedor recibe el activo en caso de estar dentro del dinero,
independientemente de si se trata de un ca// o un put. Por supuesto,
cambia la zona de precios para los cuales la opcion estara zn-the-money

(S > X paracall y S < X para put).

d. Las opciones sobre otro activo permiten obtener o vender un activo A a
determinado precio, si el precio de otro activo B es superiot/infetior
a X. Suelen utilizarse para ofertas de intercambio de acciones en una
adquisicion de firmas, arreglo de honorarios, ofertas de intercambio,
entre otras.

e. Enlas opciones con pago diferido el tenedor no abona nada hoy y solo debe
abonar la prima en caso de ejercicio. Por ejemplo, para el comprador de
una opcion cal/ con pago diferido, al momento del ejercicio obtendra
S—X —csiS > X 60 en caso contrario. Fernandez & Arifio (1990)
indican que el ejercicio es obligado para el comprador en situaciones
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en las que naturalmente no ejerceria, por ejemplo, en un ¢z// cuando el
precio del subyacente no es superior a X — c.

B. Familia de opciones dependientes de la trayectoria de S (path-dependent)

En las opciones dependientes de la trayectoria del precio del activo
subyacente, el ejercicio del derecho que otorga la opcién y su matriz de pago
dependen, no solo del valor de S al final de la vida del contrato o en algin
momento de la misma, sino de su evoluciéon durante ese plazo temporal.
Dentro de esta amplia familia de opciones, se identifican los tipos lokback
O loockback strike, asiaticas o de precio medio, barrera o condicionales, boom y
crash, entre otras.

Los pagos de las opciones /lookback dependen del precio maximo o
minimo alcanzado por el subyacente durante la vida de la opcién y no
meramente del valor final del mismo al momento de expiracion del derecho a
ejercicio. También existen lookback strike, que son opciones en las que el precio
de ejercicio es determinado por el valor maximo o minimo que alcanza el
precio del subyacente. Estas opciones siempre se ejercen por la definicién de
X. En términos generales, las opciones lookback presentan primas superiores
a las tradicionales.

Las opciones asidticas son aquellas cuyos pagos dependen del precio medio
del subyacente, tanto en el rol del subyacente propiamente dicho, como en el
rol del precio de ejercicio. A partir de esta cuestion se distinguen: 1) opciones
asiaticas puras, en las que el valor del subyacente se sustituye por el valor
medio del subyacente durante la vida del contrato (o una parte de ella); 2)
opciones pseudo asiaticas, en las que X se sustituye por el valor medio del
subyacente; y 3) opciones asiaticas geométricas, en donde se trabaja con
medias geométricas para sustituir S o X. Este tipo de opciones reduce la
posibilidad de manipular los precios de los activos subyacentes para obtener
mayores pagos al momento del ejercicio de la opcion.

Las opciones barrera o condicionales son aquellas en las cuales el ejercicio
depende de si el precio del subyacente alcanza cierto nivel durante un periodo
de tiempo determinado. La barrera puede ser inferior o superior al precio de
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ejercicio. Si el nivel fijado como barrera es superior, se trata de opciones #p y
de ser inferior, down. Las opciones que entran en ejercicio al alcanzar la barrera
se denominan &nock in, mientras que aquellas que desvanecen el derecho de
ejercicio al llegar a la barrera son las &nock out. Las opciones 7z se convierten
en vainilla una vez tocada la barrera, mientras que las ou# son tradicionales
hasta alcanzarse la barrera, en donde el derecho se desvanece.

De la descripcion anterior surgen cuatro combinaciones posibles: #p & in,
down & in, up & out, down & out, presentadas en la Figura 3. Existe una quinta
clase dentro de esta familia de opciones que se presenta cuando el derecho
desaparece en caso de que el activo subyacente no permanezca dentro de un
rango determinado fijado por una doble barrera.

Figura 3. Opciones barreras o condicionales

Precio del subyacente sube y alcanza la barrera supetior:
1) Se activa el derecho (up + knock in)
2) Se desactiva el derecho (up + knock out)

Habitualmente se trata de opciones ca/l.

Precio del subyacente baja y alcanza la batrera inferior:
1) Se activa el derecho (down + knock in)
2) Se desactiva el derecho (down + knock ou)

Habitualmente se trata de opciones put.

Fuente: elaboracién propia.

Dado que las barreras son opciones tradicionales sujetas a una condicion
valen menos que las opciones vainilla, sin condiciones. Ciertas opciones
barrera tienen un “premio consuelo” que se paga en una opcion out cuando
se alcanza la barrera, y en una 7z cuando la opcion expira y no se alcanzo la
barrera.

Las opciones boom y crash tienen como precio de ejercicio y del activo
subyacente una rentabilidad, por lo que luego se lo transforma en unidades
monetarias mediante un valor nocional (VN) (Fernandez & Arifio, 1996). El
método de valoracién utilizado suele ser el de martingalas. En particular:
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e Bl valor intrinseco de una opcidon boom (tipo call) es el VN x
méx(méx(set de rentabilidades) — X; 0), donde S podtia ser por ejemplo

un indice.

* Por su lado, el valor intrinseco de una opciéon crash (tipo put) es el

VN % max(X — min(set de rentabilidades); 0).

C. Opciones exdticas con reglas dependientes del tiempo

En este apartado se describen algunas opciones con reglas de ejercicio
y pagos dependientes del tiempo durante la vida del contrato, en las que,
en cierto momento futuro, la rentabilidad se vincula al valor de una opcién
vainilla. Dentro de este subconjunto, se destacan las opciones compuestas,
chooser y Bermuda.

Las opciones compuestas o anidadas son opciones en las que el activo
subyacente es otra opcion, por lo que tienen dos precios de ejercicio y dos
techas de vencimiento. Existen cuatro combinaciones posibles: ca// sobre call,
call sobre put, put sobre call y put sobre put. Segin Garcia et al. (2000), este tipo
de opciones se suele utilizar para la cobertura de riesgos con baja probabilidad
de ocurrencia, por lo que suponen coberturas condicionales. Por ejemplo, una
opcion call sobre una put da a su comprador el derecho de comprar un pauz. Si
en la primera fecha de vencimiento se ejerce el derecho, se paga el primer X
y se recibe una put, que le dara el derecho a vender el activo subyacente a un
segundo X en la segunda fecha de vencimiento.

Las opciones chooser tienen la particularidad de que luego de un periodo de
tiempo determinado, el comprador puede decidir si se trata de una opcién de
compra o de venta, con igual o diferente precio de ejercicio y vencimiento,
condiciones establecidas al momento de emitir la opcién. A posteriori de
la fecha en la que caduca la eleccion, la opcidon resultante es un cal/ o put
vainilla o tradicional, pero la dificultad se presenta para valorar la opcion
antes de la fecha de eleccion, por tener un derecho adicional. Suele utilizarse
cuando existe incertidumbre sobre un cambio de politica que puede afectar
la direccién de la tendencia de S.
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Las opciones bermuda plantean una novedad en cuanto al momento
del ejercicio, pudiendo ser ejercidas de forma anticipada en determinadas
fechas antes del vencimiento. De este modo constituyen un hibrido entre las
opciones europeas y las americanas.

D. Opciones exdticas de correlacién

En las opciones dependientes de la correlacion, su estructura de pago
deriva de mas de un activo subyacente y su correlacién es determinante
tanto de su valor, asi como de la estrategia de cobertura. Existen distintas
modalidades para este tipo de opciones, las que se agrupan en: 1) opciones con
correlacion de primer orden: su valor depende directamente de la correlacion
entre los distintos activos subyacentes; y 2) opciones con correlacion de
segundo orden: se trata de opciones denominadas sobre una moneda que
generan rendimientos en otra moneda. Dentro de la familia de opciones con
correlaciéon de primer orden, se destacan las conocidas como arcoiris, de
intercambio, cesta, entre otras.

Las opciones arcoiris permiten combinar pagos entre un conjunto de
activos, al generar su resultado de acuerdo con los rendimientos obtenidos
por los activos subyacentes de la opcion. Se suelen llamar arcoiris de n colores,
siendo n el numero de activos riesgosos que se pueden intercambiar. Dentro
de este tipo, se despliega el siguiente abanico de alternativas:

* El muximo entre un set de activos riesgosos: en caso de ejercicio, por ejemplo,
en un call, el comprador paga X y recibe el activo con mayor valor. Por lo
que el valor intrinseco se presenta como max(max(S1, S2, . ..,5,) —X <;
0) para un ca// y max(X — max(S1,52, . ..,5y); 0) para un put.

* El meor entre un set de activos riesgosos: es un caso particular del
anterior. Otorgan al comprador el mejor de los activos, pero a diferencia
del caso anterior X es cero en este caso.

* El mejor entre un set de activos y un monto de fijo de dinero: dado que
existen n + 1 payoffs posibles, no hay X en este tipo de opciones.

* El minimo de un set de activos riesgosos: en caso de ejercicio, por ejemplo,
en un call, el comprador paga X y recibe el activo con menor valor. Por
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lo que el valor intrinseco se presenta como max(min(51,59, . ..,S,) —
X;0) para un @l y mix(X — min(S1,52,...,5,);0) para un put.
Claramente presentan una prima mucho menor.

* El peor de un set de activos riesgosos: otorgan al comprador el peor de
los activos, pero a diferencia del caso anterior X es cero en este caso.

Entre las opciones con correlacion de primer orden también se
encuentran:

1. Exchange o de intercambio: el propietario puede decidir cambiar un activo
por otro.

2. Opciones cestas (basket): dan el derecho a comprar o vender una cesta o
cartera de activos, contra una divisa base.

3. Sobre diferenciales: S se sustituye por el diferencial entre dos parametros.
El valor intrinseco al vencimiento es el max((Sp1 — Sp2) — X;0) para
un call y max(X — (Sp1 — Sp2);0) para un put.

4. Dual strike: opciones sobre el mejor de dos valores intrinsecos al
vencimiento de dos activos con precios de ejercicio diferentes.

Entre las opciones exdticas con correlacion de segundo orden, se destacan
las guanto, que son opciones que generan un pago en una moneda diferente a
la denominada de acuerdo con el activo subyacente del contrato. Este tipo de
opciones permite aislar riesgos asociados al tipo de cambio.

II. Protocolo de revisién y metodologia

Una revision sistematica es una sintesis de la evidencia disponible, en la
cual se realiza un examen de aspectos cuantitativos y cualitativos de estudios
primarios, con el objetivo de resumir la informacioén existente respecto
de un tema en particular (Manterola et al., 2013). Se trata de un tipo de
investigacion cientifica que reune varios estudios originales, resumiendo los
resultados a través de estrategias que limitan los sesgos y los errores aleatorios.
Las revisiones sistematicas de calidad pueden establecer los limites entre
lo conocido y desconocido sobre una tematica determinada (Cook et al.,
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1997) y limitar tanto sesgos personales como errores aleatorios (American
Psychological Association [APA], 2010).

El procedimiento consiste en definir los criterios de busqueda apropiados
para la revision, recolectar los articulos vinculados y proceder a un analisis
de los metadatos. Este tipo de estudios tiene la positiva particularidad de
contar con un protocolo explicito que permite replicar la busqueda realizada
en otros momentos de tiempo o por otros investigadores. En ese sentido, una
revision sistematica implica un proceso transparente, explicito, reproducible y
con minimo sesgo por parte del autor, respetando el rigor cientifico (Janissek
etal., 2015).

Con relaciéon a los criterios de busqueda, considerando el objetivo
propuesto en este articulo, se realizé durante el mes de marzo de 2020 una
revision sistematica de la literatura sobre opciones exoéticas en las bases de
datos Scopus y Web of Science (WOS) con los términos exhibidos en la Figura
4 dentro del campo “titulo”. Las mencionadas bases se seleccionaron por
tratarse de repositorios de fuentes internacionales de alto impacto académico,
con herramientas de busqueda avanzada y posibilidad de exportacién de
registros.

El primer conjunto de resultados fue depurado excluyendo aquellos
trabajos que no estuvieran en espanol, inglés o portugués. Luego, los hallazgos
filtrados se exportaron y tabularon en una planilla de calculo. Después de
comparar los {tems entre las bases de datos, se totalizaron 99 articulos, 59 de
los cuales se encuentran tanto en WOS como en Scopus (Figura 4).

Posteriormente, se procedié a la lectura de los titulos y resimenes de
las 99 publicaciones a fin de identificar sus principales caracteristicas, las
cuales se exponen en la Tabla Al del anexo: autor(es); fecha; tipo de fuente;
namero de citas total y por afo; propuesta y objetivo del estudio, resultados
y contribucion del trabajo, abordaje (tedrico, empirico, tedrico-empirico), y
tipo de opcion(es) exotica(s) usada(s). Durante el proceso de tabulacién de
los resultados se eliminaron tres registros3, por lo que la Tabla A1 del anexo
quedé integrada por 96 publicaciones.

> Uno de ellos por ser completamente ajeno a la tematica; un capitulo de libro sin resumen ni

acceso al texto completo y un trabajo repetido.
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Las publicaciones obtenidas como resultado del proceso descripto se
sometieron a dos tipos de analisis: bibliométrico y de contenido, los cuales se
exponen en las subsecciones A y B del apartado I1I. El analisis bibliométrico
busca determinar la cantidad de trabajos publicados sobre determinado tema y
sus caracterfsticas como autores, numero de citas, fuente, tipo de publicacion
(APA, 2010). El proposito del analisis bibliométrico es catalogar, clasificar
y cuantificar los conocimientos de una disciplina (Ferreira, Storopoli et al.,
2014). St bien la bibliometria es una técnica antigua (Ferreira, Cardoso et
al., 2013), la actual existencia de distintas bases de datos dedicadas a la
catalogaciéon de produccion cientifica le otorga mayor relevancia al analisis
estadistico de las publicaciones (Santos, 2012).

Figura 4. Criterios de bisqueda

e
Teérminos de biisqueda Resultados brutos Resultados filtrados Resultados depuarados
en Titulo por base de datos por base de datos por base de datos
.

165 -6 159 99

‘ “exotic* option*" | -
OR — “

‘ “exotic* derivate*" |

=)
S

Sélo Scopus 30

Scopus y WOS 59

S6lo WOS 10

99 resultados

Filtro Idioma: inglés,
espafiol, portugués

Comparaci6n Scopus versus
Web of Science (WOS)

Fuente: elaboracién propia.

En segunda instancia, se aplicé un andlisis de contenido que, segun
Bardin (2011), comprende tres fases principales: preanalisis; exploracion;
y tratamiento e interpretacion de resultados. El preanalisis de los datos
mediante la examinaciéon de las publicaciones permite identificar ideas
generales, temas emergentes y puntos clave, y definir tépicos que se repiten
con mayor frecuencia. En la fase de exploracion se procede a codificar los
datos y surgen categorias tematicas para su clasificacion. En la tltima etapa se
procede a su tratamiento e interpretacidon mediante una inmersiéon profunda,
a fin de dar validez y significatividad a la informacién (Bardin, 2011). Para la
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generacion de nubes de palabras del analisis de contenido se empleé como
herramienta auxiliar el soffware Voyant Tools*.

III. Estado del arte
A. Andlisis bibliométrico

El Anexo A.1 sintetiza las principales caracteristicas de los 96 estudios
considerados y, en los parrafos siguientes, se comentan los aspectos
bibliométricos generales del conjunto analizado. Respecto al tipo de fuente
(Tabla 2), los resultados provienen mayoritariamente de revistas y en menor
medida de congresos y libros. Asimismo, las publicaciones no se encuentran
atomizadas, sino que se observa una diversidad de revistas. Solo seis revistas
tienen mas de una publicacion sobre el tema, entre las que se destaca la
participacion del Journal of Mathematical Finance. Dicha variedad también se
observa en las publicaciones provenientes de eventos cientificos, donde el
unico que aporta mas de un trabajo es el International Conference on Computational
Science.

Tabla 2. Publicaciones segiin tipo fuente

Tipo fuente Ne resultados Journal Ne resultados
Journal 69 Mathematical Finance 4
Congtreso 18 Quantitative Finance 3
Capitulo libro 7 Applied Mathematical Finance 2
Libro 2 Insurance Mathematics ¢ Economics 2
Total 96 Journal of Futures Markets 2
Review of Derivatives Research 2

Congreso

International Conference on 2

Computational Science (ICCS)

Fuente: elaboracion propia.

La tendencia temporal de los resultados (Tabla 3, Figura 5) se
extiende de 1995 a 2019 con forma de parabola (solo en 1996 no existe

4 Disponible en https://voyant-tools.org/.
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ninguna publicacién): la primera década muestra un numero incipiente de
publicaciones; la mayorfa de los resultados (63,54 %) se ubica entre 2006 y
2015 vy, finalmente, se observa una caida del nimero de articulos para el
lapso 2015-2019. Este decrecimiento puede deberse —ademas del menor
rango temporal considerado— a la demora inherente a la accesibilidad de
las publicaciones de los dltimos afios. E1 2013 se destaca por presentar mayor
cantidad de trabajos en el tema.

Tabla 3. Publicaciones por quinquenio y por anio

Rango Ne resultados ~ Afio  Neresultados  Afo  Ne resultados

1995-2000 8 2006 6 2011 5
2001-2005 12 2007 8 2012 6
2006-2010 32 2008 3 2013 10
2011-2015 29 2009 8 2014 2
2016-2019 15 2010 7 2015

96 32 29

Fuente: elaboracién propia.

Figura 5. Tendencia temporal de las publicaciones

1995-2000 2001-2005 2006-2010 2011-2015 2016-2019

Fuente: elaboracién propia.
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Segun la cantidad de citas totales (Tabla 4), existen tres publicaciones
seminales y nueve trabajos que presentan entre 16 y 30 citas, los que
representan un 12,50 % del total de publicaciones analizadas. Luego hay 52
trabajos con el rango de 1 a 15 citas (54,17 %) y 32 con ninguna referencia
externa (33,33 %).

Tabla 4. Publicaciones mds citadas (términos absolutos)

Ne citas Ne resultados Frecuencia Frecuencia Referencias
(valor o rango) relativa  acumulada
116 1 1,04 % 1,04 % Carr et al. (1998)
75 1 1,04 % 2,08 % Boyle & Draviam (2007)
47 1 1,04 % 3,13% Kamat & Oren (2002)
26-30 3 3,13% 6,25 % Beaglehole et al. (1997); Chen,

Deelstra et al. (2008); Guo &
Shepp (2001)

21-25 3 3,13% 9,38 % Detlefsen & Hiirdle (2007);
Lasserre et al. (2006); Lin (1998)
16-20 3 3,13% 12,50 % Ching et al. (2007); Khaliq et al.
(2007); Schoutens (2006)
11-15 10 10,42 % 22,92 %
6-10 11 11,46 % 34,38 %
1-5 31 3229% 66,67 %

0 32 33,33% 100,00 %

Total 96 100,00 % 100,00 %

Fuente: elaboracion propia.

Por su parte, cuando se considera la cantidad de citas por afio, los articulos
mas relevantes resultan ser los expuestos en la Tabla 5. Si bien varios trabajos
coinciden con los mas citados en términos absolutos, también surge una serie
de investigaciones recientes que ha logrado un buen impacto en la academia
(filas sombreadas Tabla 5).
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Tabla 5. Publicaciones mds citadas (términos relativos)

Ne citas por afio Resultados
6,25 Boyle & Draviam (2007)
6,00 Bormetti, Callegaro et al. (2018)
5,52 Carr et al. (1998)
5,00 Fusai et al. (2016)
3,00 Hieber (2018)
2,76 Kamat & Oren (2002)
2,27 Chen, Deelstra et al. (2008)
1,75 Detlefsen & Hirdle (2007)
1,63 Basak et al. (2011)
1,62 Lasserre et al. (2006)
1,60 Lipton et al. (2014)
1,58 Khalig, Voss & Yousuf (2007)

Fuente: elaboracién propia.

Al analizar la autoria de las publicaciones (Tabla 6), también se observa
diversidad. Schoutens es el autor mas frecuente, participando en cuatro
trabajos; seguido por Bornetti, Li, Zhang y Zhou, quienes participan en tres
publicaciones cada uno. Los restantes autores de la Tabla 6 cuentan con dos

articulos per cdpita.
Tabla 6. Autores mas frecuentes

Autor Ne resultados Autor No resultados Autor No resultados
Schoutens 4 Abe 2 Kirkby 2
Bornetti 3 Boyle 2 Kumar 2
Li 3 Chen 2 Thomas 2
Zhang 3 Chung 2 Wang 2
Zhou 3 Ilhan 2 Xu 2

Fuente: elaboracion propia.
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B. Andlisis de contenido

Para el analisis de contenido, la discusion de resultados se presenta segun
los siguientes criterios de analisis: 1. frecuencias de palabras en titulos, ii.
organizacion de trabajos segun tipo de opcion exotica, iil. desagregacion de
trabajos por abordaje metodologico; iv. temas por periodos de publicacion,
v. tematicas de trabajos con mayor relevancia segin cantidad de citas, y vi.
descripcion de distribuciones estocasticas del activo subyacente y métodos
para la valoracion de los contratos.

La Figura 6° ilustra el analisis de frecuencia sobre los titulos de las 96
publicaciones relevadas. Entre las palabras mas frecuentes se destacan: pricing
(39); approach (8); hedging (8); market (8); methods (8); risk (8); Monte Carlo (7);
models (7). La elevada frecuencia del término pricing permite inferir que gran
parte de los articulos abordan cuestiones de fijacién de precios de opciones
exoticas. Por su parte, las restantes palabras mas frecuentes brindan mayores
detalles del trabajo tales como: técnicas empleadas en la valoracion (enfoque
numérico, método, modelo, simulacion Monte Carlo, estatico), modelizacion
de la incertidumbre (proceso estocastico, volatilidad, riesgo, proceso de Levy,
cambio de régimen, Markov), tipo de opcién (barrera, americana, europea) o
contribucién y resultados (nuevo, eficiente, aplicaciones).

Figura 6. Frecuencia de palabras en los titulos
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Fuente: elaboracién propia.

En el anexo A2 se clasifican las 96 publicaciones obtenidas de la revision
siguiendo dos criterios: tipo de opciones exoticas analizadas, y abordaje

> Para su construccion, se excluyen los términos de busqueda: exotic; agption; aptions.
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metodolégico. Para la clasificacion por tipologia de instrumentos exoticos
se emplea el agrupamiento descripto en la seccién I. Por su parte, en
la desagregacion por enfoque metodoldgico se consideran tedricos a los
articulos que presentan definiciones, teoremas o revisiones conceptuales
sobre opciones exoticas; tedricos-empiricos a los trabajos que —ademas de
lo anterior— desarrollan aplicaciones namericas con datos reales o simulados
para validar las formulaciones conceptuales planteadas; y empiricos a los
documentos que Gnicamente contienen aplicaciones practicas.

Dentro de la tipologia exética, el ranking de las opciones con mayor
presencia se conforma como muestra la Figura 7, donde las familias de
opciones se visualizan agrupadas por colores. Acentuadamente, las opciones
barrera son las que se abordan de manera mas frecuente dentro de la literatura
académica. Las familias de opciones exoticas con mayor presencia son las
dependientes de la trayectoria del subyacente (barrera, lookback y asiaticas)
seguidas por las dependientes del tiempo (compuestas, chooser y bermudas);
las digitales o binarias (puras, activo o nada y dinero o nada); y, en dltimo
lugar, las de correlacion (arcoiris, basket, entre otras). No se releva ninguna
publicacion que estudie las opciones boowz y crash en particular.

Figura 7. Gradiente de presencia de diferentes tipos de opciones exiticas
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Fuente: elaboracién propia.
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Continuando el analisis por categorias exoticas, se identifican en las
publicaciones derivados no tipificados anteriormente, incluidos en el grupo
“otros” como: cliguet y reverse cliguet, con cuatro apariciones entre los
trabajos analizados (Detlefsen & Hirdle, 2007; Guillaume & Schoutens, 2015;
Schoutens & Symens, 2003; Veiga et al., 2012), start forward options en dos
articulos (Agliardi, 2012; Dziawgo, 2017), y variance swap en tres publicaciones
(Abe & Giles, 2008; Abe, 2011; Kirkby & Deng, 2019). Con menor frecuencia
aparecen las opciones pasaporte, en forma de escalera, rusa, collar, gap, swing,
opciones de montafa, automatic callable, quantile, dual expiry, anstralian, onion, bi-
direction, cap, deductible, power, entre otras. Si se pretende tipificar estas opciones
exoticas, puede considerarse que las cliguet y las diferidas o start forward
pertenecen a la familia de opciones dependientes del tiempo, mientras que
las opciones en forma de escalera, collar, cap, quantile y rusa pertenecen al
subgrupo de dependientes de la evolucion de S. Finalmente, las opciones de
montafia son de tipo correlacionadas.

Si bien no corresponden a tipos de opciones exoéticas, también se
reconocen en los trabajos recuperados estrategias complejas o combinatorias
como strip (Abe, 2011) y diferencial mariposa o butterfly spread (Kadalbajoo et
al., 2013; Khaliq et al., 2007; Pindza et al., 2013).

En cuanto a la cantidad de opciones analizadas por trabajo, el 74 % de las
publicaciones aborda el estudio de mas de un tipo de opcién, mientras que
solo 25 trabajos analizan un tnico contrato exético. En particular, dos de los
textos recuperados (Chen, 2009; Zhang, 1995) presentan un analisis tedrico
de varias familias de opciones. Por otra parte, entre las publicaciones que
estudian mas de un tipo de opcién exdtica, las combinaciones mas frecuentes
son barrera y asiatica, y barrera y lookback.

Respecto al momento de ejercicio de las opciones exoticas, las
publicaciones se enfocan tanto en opciones europeas como americanas, sin
prevalencia alguna. Considerando la naturaleza del activo subyacente, se
identifican publicaciones que estudian la valoraciéon de opciones exodticas
sobre activos no financieros, como contratos de suministro (Kamat & Oren,
2002; Zhang, Wang et al., 2005); situaciones de riesgo climatico (Cortina
& Sanchez, 2013); agricultura (Tirupattur et al., 1997); proyectos ecologicos
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(Dziawgo, 2017); derechos de uso de la tierra (Lu, 2010). También se resaltan
los trabajos de Chen et al. (2011) por estudiar mercados emergentes y de
Garcia & Sanchez (2015) por analizar las coberturas contra pérdidas en la
industria automotriz de Argentina.

Considerando el abordaje metodolégico (Anexo A2), mas de dos tercios
de las publicaciones analizadas se clasifican como teérico-empiricas (67,71 %).
Mas de la mitad de los trabajos de abordaje tedrico y tedrico-empirico
presentan un desarrollo de modelos mediante formulaciones matematicas
avanzadas para analizar la valoracién de los instrumentos exoticos, lo cual
es consistente con las revistas de origen. En particular, en los articulos de
abordaje tedrico-empirico predomina la exposicion de modelos formales que
luego son meramente ilustrados mediante calculos o aplicaciones, sin ser el
tin ultimo del articulo su aplicacién empirica. Solo un trabajo es totalmente
empirico (Topper, 2006) donde se demuestra la utilidad del método de
elementos finitos para la resolucion de modelos financieros formulados como
ecuaciones parciales diferenciales con su aplicacion a varias opciones exoticas.

Para conocer la evolucién tematica, se analizan las publicaciones mas
antiguas y las mas recientes. Los trabajos con mayor antigiedad (1995-2005)
abordan temas como descripcion de los tipos de opciones exéticas, desarrollo
de modelos de valoracion y estrategias de cobertura, y aplicaciones empiricas
sobre subyacentes como el maiz y contratos de electricidad interrumpible.
Los métodos Monte Carlo y Black-Scholes también son implementados y
comparados en gran parte de tales trabajos. Las opciones mas empleadas son
las barrera, /ookback y asiaticas. Dentro de las publicaciones recientes (2015-
2019), la mitad de ellas se concentra en los primeros dos afios y sus tematicas
son variadas: distintos métodos de valoracion de opciones exdticas, valoracion
de proyectos de inversion pro-ecologicos, evaluacion y cobertura de riesgos
del sector automotriz y de activos financieros. Respecto a los métodos, se
proponen modificaciones y comparaciones con el modelo de Black-Scholes
y se observan diversas aplicaciones del método de simulacion Monte Carlo.
Las opciones mas analizadas son las barrera y lookback.

Considerando la relevancia de las publicaciones, dentro de los trabajos
mas citados en términos absolutos —citas totales—, Carr et al. (1998)
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desarrollan, con un enfoque tedrico, coberturas estaticas para valorar
opciones exéticas dependientes de la trayectoria de activo subyacente (barrera
y lookback). Boyle & Draviam (2007) estudian el precio de las opciones cuando
la volatilidad del subyacente depende de un proceso de Markov que toma
valores discretos, encontrando que la diferencia en los precios de las opciones
con y sin cambio de régimen en la volatilidad es sustancial para las opciones
lookback y mas moderada para las opciones europeas y asiaticas. Kamat &
Oren (2002) presentan el disefio y la valoraciéon de contratos financieros
para el suministro y la adquisicion de servicios de electricidad interrumpibles,
proponiendo una nueva modalidad que agrupa contratos de futuros simples
con opciones de compra exoticas, con dos precios de ejercicio diferentes.

Por su parte, las siguientes nueve publicaciones mas citadas —en términos
absolutos— se corresponden mayoritariamente a trabajos de valoracion de
opciones exéticas con diferentes procesos estocasticos definidos para el precio del
subyacente (Beaglehole et al., 1997; Guo & Shepp, 2001; Lin, 1998), mostrando
variaciones entre mercados con cantidad de activos finita e infinita (Chen
et al., 2008), proponiendo valoraciones a partir de movimientos brownianos
geométricos (Lasserre et al., 2000), de esquemas de Pade y descomposicion de
fracciones parciales (Khaliq et al., 2007), y mediante la herramienta transformacion
de Esscher para determinar una medida de martingala equivalente (Ching et
al., 2007). También incluye trabajos teéricos como el de Schoutens (2006), que
describe los métodos de valoracion de las opciones exdticas, en el marco de
los modelos exponenciales de Levy y otros referidos al riesgo de calibracion
(Detlefsen & Hirdle, 2007). Asimismo, al examinar los trabajos mas citados
en términos relativos —cantidad de citas por aflo— se encuentra que también
abordan cuestiones de fijaciéon de precios de opciones, proponiendo métodos
mejorados, sencillos de implementar, con reducciones en el tiempo computacional,
y presentan comparaciones con los mecanismos de valoracién tradicional.

Analizando los supuestos sobre las distribuciones estocasticas y los
métodos para la valoracion de los contratos, la Tabla 7 exhibe los conceptos
con mayor presencia en la literatura revisada. En general, la férmula de
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Black-Scholes-Merton® y el método Monte Carlo’ son las herramientas
utilizadas con mas frecuencia en los estudios considerados.

Tabla 7. Distribuciones estocdsticas y métodos de valoracion

Caracteristicas de distribuciones estocdsticas Métodos y herramientas para valoracién

Procesos de difusién con saltos

Gaussiana normal inversa (NIG)

Proceso de varianza gamma (VG) Modelo de Black-Scholes-Merton
Movimiento Browniano (con argumentos de martingala)
Movimiento de Laplace Ecuaciones diferenciales parciales (PDE)

Proceso de Levy con cambios temporales aleatorios ~ Modelos numéricos

Varianza con regime switching Monte Carlo y cuasi Monte Carlo
Volatilidad con forma de sonrisa Otros

Modelos de serie de tiempo GARCH

Otros

Fuente: elaboracion propia.

Conclusiones

El presente articulo expone un analisis conceptual sobre opciones
exoticas, cubriendo los dos objetivos especificos planteados: presentar los
conceptos descriptivos referidos a instrumentos exoticos y realizar una
revision sistematica de la literatura en las principales bases de datos
internacionales para conocer la importancia y enfoque brindado a tales
instrumentos exoéticos en la academia.

6 Se trata del modelo que recibi6 el premio Nobel de economia en 1997 y se ha convertido

en uno de los pilares fundamentales de la teorfa financiera moderna para la valoracion de
opciones mediante la resolucion de ecuaciones en derivadas parciales sujetas a una condicién
final (Black & Scholes, 1973; Merton, 1973).

El método de Monte Catlo es basicamente un procedimiento numérico para estimar el valor
esperado de una variable aleatoria y genera una buena aproximacion al comparar su precisién
con la de otros métodos (Maya, 2009).

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 95. Medellin, Julio-Diciembre 2021



Pesce, Pedroni, Chavez, Moral y Rivero: Opciones exoéticas: conceptualizacion y evolucion...

Aunque existen abundantes estudios sobre opciones exdticas, resultan
escasos los textos académicos que hacen una conceptualizacién abarcativa
del vasto nimero de instrumentos exoticos existentes en su conjunto, los
describen en forma textual —sin adentrarse en cuestiones matematicas o
analiticas complejas referidas a su valoracion— y los organizan con distintos
criterios de clasificacion (Buchen 2012; Mascarefias, 2013; Zhang, 1995).
En ese sentido, la conceptualizacion, descripcion y clasificacion de 25 tipos
de opciones exoticas efectuadas en respuesta al primer objetivo especifico,
procuran contribuir a incrementar la escasez de los mencionados estudios.
De este modo, la seccién I brinda a los lectores un marco conceptual para
la inmersion en el tema y puede constituirse como material educativo para
cursos de finanzas de instituciones de educacion superior. En afiadidura, los
hallazgos de la seccion 111, literal B—donde se identifican 30 trabajos teéricos
sobre el tema— resultan un complemento para quienes deseen profundizar
su estudio desde una perspectiva conceptual.

Por otra parte, tampoco se han identificado investigaciones que reporten
cudl es el estado del arte sobre opciones exoticas, indaguen la evolucion de la
tematica, reconozcan areas poco estudiadas y detecten inconsistencias entre
teoria y practica o hallazgos empiricos contradictorios. Por lo tanto, la revisién
sistematica de la literatura aqui realizada por el presente estudio en bases de
datos de nivel internacional se considera de relevancia y de interés para la
comunidad cientifica. En particular, los resultados provenientes del proceso
de revisiéon bajo protocolo expuestos en la seccion 111, junto con el examen
conceptual del apartado I, permiten extraer implicancias desde diferentes
dimensiones de analisis.

Con base en las 96 publicaciones encontradas, los hallazgos de la revision
sistematica muestran que las opciones exoéticas representan un tema vigente,
en auge durante la dltima década: temporalmente, la mayoria de los estudios
recuperados (63,54 %) se ubica entre 2006 y 2015, siendo 2013 el afio con mayor
cantidad de trabajos en el tema. Asimismo, se identifican las 12 publicaciones
de mayor impacto: tres ellas con mas de 47 citas (Carr et al., 1998; Boyle &
Draviam, 2007; Kamat & Oren, 2002) y las nueve restantes con un numero de
citas entre 16 y 30. Estas publicaciones representan un conjunto de estudios
recomendables de analizar para todo investigador que aborde el tema.
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Considerando el objetivo de las publicaciones examinadas, la mayorfa se
refiere a la fijacion de precios de opciones exdticas o sus problemas de
valoracion, siendo escasos aquellos trabajos que efectian una aplicacion de
tales instrumentos para resolver problematicas reales (Cortina & Sanchez, 2013;
Dziawgo, 2017; Garcia & Sanchez, 2015; Kamat & Oren, 2002; Lu, 2010;
Tirupattur et al., 1997; Zhang, Wang et al., 2005). De esta forma, se observa que
predomina la busqueda de precisién y mejoras en cuestiones de valoracion (mejor
calibracion del riesgo, reduccion del tiempo computacional de procesamiento),
por sobre la explotacion de la ventaja de este tipo de instrumentos: su flexibilidad
y versatilidad para adaptarse a innumerables problemas de la vida real. La
preponderancia de la valoracién por sobre la flexibilidad, también se deriva
de la estructura de los trabajos con abordaje tedrico-empirico cuyo contenido
mayoritario corresponde a desarrollos matematicos y, en una breve seccion
empirica, se efectia una aplicacion numérica —en general con datos simulados—
simplemente para validar la formulacién teérica. En ese orden de ideas, a
partir de la revision sistematica de literatura, se detecta una brecha de interés
para la investigacion, al hacer explicita la escasez de estudios que exploten la
flexibilidad de los instrumentos exdticos y los apliquen a problemas de valoracién
y coberturas sobre situaciones reales, complejas y controvertidas, con subyacentes
no financieros.

Ademas, en linea con la escasez de estudios empiricos stricto sensu
(aplicacion para resolver problematica con datos reales), de la revision
sistematica efectuada no se obtienen trabajos empiricos generales de opciones
exéticas negociadas en los mercados financieros, mas vinculados a la
perspectiva del inversor, un tema que ya ha sido advertido afios atras por
Crespo (2001) para el contexto espanol.

Respecto a las opciones exoticas utilizadas en los trabajos analizados,
se destacan con preeminencia las dependientes de la trayectoria del precio
del subyacente, en especial, las opciones barrera, lokback y asiaticas, en
ese orden. Asi, se identifica otra brecha en el campo del conocimiento
que invita al desarrollo de investigaciones sobre los instrumentos exoticos
menos examinados: opciones boom y c¢rash, de correlacion o categorizadas
como “otros”. Asimismo, es dable destacar en este punto, que el Anexo
A2 representa un aporte sustancial para investigadores interesados en alguna
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tipologfa particular de opciones exoticas porque identifica los trabajos
especificos sobre la tematica, segregados por tipo de abordaje.

Como complemento de la investigacién documental de autores clasicos,
los hallazgos del presente articulo provienen de un proceso de relevamiento
sistematico donde los términos de busqueda se rastrean solo en el campo
titulo de los metadatos y no se incluyen términos referidos a tipos especificos
de opciones. Si bien esto otorga especificidad al trabajo, también puede
considerarse una limitacién que podria sortearse en futuros estudios con
busquedas en campos diferentes de los metadatos (resumen, palabras clave)
o incluyendo vocablos referidos a ciertas opciones exoéticas de interés para el
investigador.

Como implicancias practicas del articulo, es esperable que la difusion
y el aporte para esclarecer la comprension del tema deriven en una mayor
utilizacién de los instrumentos exéticos en los mercados, a fin de aprovechar
sus menores primas en algunos casos y las condiciones mas ajustadas a
situaciones reales provocando coberturas eficientes, asi como adoptar su uso
para otro tipo de activos o situaciones espinosas y controversiales, donde se
requiere flexibilidad sobre ciertas reglas del contrato.

Anexos

Los lectores interesados en el anexo podran acceder a €l a través del sitio
web de la revista Lecturas de Economia. https://doi.org/10.17533 /udea.le
.n952342627

Referencias

Abe K., & Giles M. (2008). Pricing Exotic Options Using Strong
Convergence Properties. En L. Bonilla, M. Moscoso, G. Platero, ]. Vega
(eds), Progress in Industrial Mathematics ar ECMI 2006 (pp. 614-629).
Springer.

Abe, K. (2011). Pricing Exotic Options Using MSL-MC. Quantitative
Finance, 11(9), 1379-1392. https://doi.org/10.1080/1469768090

2061


https://doi.org/10.17533/udea.le.n95a342627
https://doi.org/10.17533/udea.le.n95a342627
https://doi.org/10.1080/14697680903426565
https://doi.org/10.1080/14697680903426565

262

3426565

Agliardi, R. (2012). A Comprehensive Mathematical Approach to Exotic
Option Pricing. Mathematical Methods in the Applied Sciences, 35(11),
1256-1268. https://doi.org/10.1002/mma.2519

Albrecher, H., & Mayer, P. (2010). Semi-static Hedging Strategies For Exotic
Options. En K. Riidiger, M. Scherer & R. Zagst (eds.), Alternative
Investments and Strategies (pp. 345-373). https://doi.org/10.1142/97
89814280112_0014

American Psychological Association (2010). Publication Manual of the Ame-
rican Psychological Association (Sixth Edition). American Psychological
Association.

An, Y., & Suo, W. (2009). An Empirical Comparison of Option-Pricing
Models in Hedging Exotic Options. Financial Management, 38(4), 889-
914. hteps://doi.org/10.1111/j.1755-053x.2009.01060.x

Avramidis, A. (2002, diciembre). Importance sampling for multimodal functions
and application to pricing exotic options [memorias de conferencia].
Proceedings of the Winter Simulation Conference, 493-1501. Estados
Unidos, San Diego IEEE. https://informs-sim.org/wsc02papers/204.
pdf

Bardin, L. (2011). Andlise de Conterido (L. Antero & A. Pinheiro, trads).
Edicoes 70.

Basak, G., Ghosh, M., & Goswami, A. (2011). Risk Minimizing Option
Pricing for a Class of Exotic Options in a Markov-Modulated
Market. Stochastic Analysis and Applications, 29(2), 259-281. https:
//doi.org/10.1080/07362994.2011.548665

Beaglehole, D., Dybvig, P, & Zhou, G. (1997). Going to Extremes:
Correcting Simulation Bias in Exotic Option Valuation. Financial
Analysts Journal, 53(1), 62-68. https://doi.org/10.2469/faj.v53.n1
.2057

Lecturas de Economfa -Lect. Econ. - No. 95. Medellin, Julio-Diciembre 2021


https://doi.org/10.1080/14697680903426565
https://doi.org/10.1080/14697680903426565
https://doi.org/10.1002/mma.2519
https://doi.org/10.1142/9789814280112_0014
https://doi.org/10.1142/9789814280112_0014
https://doi.org/10.1111/j.1755-053x.2009.01060.x
https://informs-sim.org/wsc02papers/204.pdf
https://informs-sim.org/wsc02papers/204.pdf
https://doi.org/10.1080/07362994.2011.548665
https://doi.org/10.1080/07362994.2011.548665
https://doi.org/10.2469/faj.v53.n1.2057
https://doi.org/10.2469/faj.v53.n1.2057

Pesce, Pedroni, Chavez, Moral y Rivero: Opciones exéticas: conceptualizacién y evolucion...

Becker, M. (2010). Comment on ‘Correcting for Simulation Bias in
Monte Carlo Methods to Value Exotic Options in Models Driven by
Lévy Processes’ by C. Ribeiro and N. Webber. Applied Mathematical
Finance, 17(2), 133-146. https://doi.org/10.1080/13504860903137
538

Bekiros, S., & Kouloumpou, D. (2019). On the pricing of exotic options: A
new closed-form valuation approach. Chaos, Solitons & Fractals, 122,
153-162. https://doi.org/10.1016/j.chaos.2019.03.012

Bing, Y. (2007). Optimal Stopping Time and Pricing of Exotic Options
[memorias de conferencia]. Chinese Control Conference, 456-459,
Zhangjiajie, China. https://iecexplore.ieee.org/xpl/conhome/4346
752/proceeding

Black, E, & Scholes, M. (1973). The Pricing of Options and Corporate
Liabilities. Journal of Political Economy, 81, 637-659. https://doi.or
g/10. 1086/260062

Bormetti, G., Callegaro, G., Livieri, G., & Pallavicini, A. (2018). A Backward
Monte Carlo Approach to Exotic Option Pricing. European Journal of
Applied Mathematics, 29(1), 146-187. https://doi.org/10.1017/s09567
92517000079

Bormetti, G., Montagna, G., Moreni, N., & Nicrosini, O. (2005). Path
Integrals and Exotic Options: Methods and Numerical Results. En C.
Beck, G. Benedek, A. Rapisarda & A. Tsallis (eds.), Complexizy,
Metastability and Nonextensivity (pp. 336-340). World Scientific
Publishing Co.

Bormetti, G., Montagna, G., Moreni, N., & Nicrosini, O. (20006). Pricing
EXOTIC Options in a PATH INTEGRAL APPROACH. Quantitative
Finance, 6(1), 55-66. https://doi.org/10.1080/14697680500510878

Boyle, P, & Draviam, T. (2007). Pricing Exotic Options under Regime
Switching. Insurance: Mathematics and Economics, 40(2), 267-282. ht
tps://doi.org/10.1016/j.insmatheco.2006.05.001

263


https://doi.org/10.1080/13504860903137538
https://doi.org/10.1080/13504860903137538
https://doi.org/10.1016/j.chaos.2019.03.012
https://ieeexplore.ieee.org/xpl/conhome/4346752/proceeding
https://ieeexplore.ieee.org/xpl/conhome/4346752/proceeding
https://doi.org/10.1086/260062
https://doi.org/10.1086/260062
https://doi.org/10.1017/s0956792517000079
https://doi.org/10.1017/s0956792517000079
https://doi.org/10.1080/14697680500510878
https://doi.org/10.1016/j.insmatheco.2006.05.001
https://doi.org/10.1016/j.insmatheco.2006.05.001

264

Broszkiewicz, M., & Janicki, A. (2005, mayo). Exotic option prices simulated by
Monte Carlo method on market driven by diffusion with Poisson jumps and
stochastic volatility [memorias de conferencia]. International Conference
on Computational Science, 1112-1115. Berlin, Alemania. Springer.

Buchen, P. (2012). An Introduction to exotic option pricing. CRC Press.

Carr, P, Ellis, K., & Gupta, V. (1998). Static Hedging of Exotic Options. 7he
Journal of Finance, 53(3), 1165-1190. https://doi.org/10.1111/0022-1
082.00048

Chang, G., Kang, J., Kim, H., & Kim, I. (2007). An Efficient Approximation
Method for American Exotic Options. Journal of Futures Markets:
Futures, Options, and Other Derivative Products, 27 (1), 29-59. https:
//doi.org/10.1002/fut.20230

Chen, D., Chou, H., Wang, D., & Zaabar, R. (2011). The Predictive
Performance of a Path-Dependent Exotic-Option Credit Risk Model
in The Emerging Market. Physica A: Statistical Mechanics and its
Applications, 390(11), 1973-1981. https://doi.org/10.1016/j.physa.
2010.10.030

Chen, X., Deelstra, G., Dhaene, J., & Vanmaele, M. (2008). Static
Super-Replicating Strategies for a Class of Exotic Options. Insurance:
Mathematics and Economics, 42(3), 1067-1085. https://doi.org/10.101
6/j.insmatheco.2008.01.002

Cheng K. (2009) Investing in Exotic Options. In: Krishnamurti C.,
Vishwanath R. (eds). Investment Management. Springer, Berlin,

Heidelberg.
CME Group (2020, 16 de diciembre). Energy average price options. https:

/lwww.cmegroup.com/education/articles-and-reports/energy-average
-price-options.html

Ching, W., Siu, T., & Li, L. (2007). Pricing Exotic Options under a
High-Order Markovian Regime Switching Model. Advances in Decision
Sciences, 2007. https://doi.org/10.1155/2007/18014

Lecturas de Economfa -Lect. Econ. - No. 95. Medellin, Julio-Diciembre 2021


https://doi.org/10.1111/0022-1082.00048
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00048
https://doi.org/10.1002/fut.20230
https://doi.org/10.1002/fut.20230
https://doi.org/10.1016/j.physa.2010.10.030
https://doi.org/10.1016/j.physa.2010.10.030
https://doi.org/10.1016/j.insmatheco.2008.01.002
https://doi.org/10.1016/j.insmatheco.2008.01.002
https://www.cmegroup.com/education/articles-and-reports/energy-average-price-options.html
https://www.cmegroup.com/education/articles-and-reports/energy-average-price-options.html
https://www.cmegroup.com/education/articles-and-reports/energy-average-price-options.html
https://doi.org/10.1155/2007/18014

Pesce, Pedroni, Chavez, Moral y Rivero: Opciones exéticas: conceptualizacién y evolucion...

Chung, S., Ko, K., Shackleton, M., & Yeh, C. (2010). Efficient Quadrature
and Node Positioning for Exotic Option Valuation. Journal of Futures
Markets, 30(11), 1026-1057. hteps://doi.org/10.1002/fut.20462

Cook, D., Mulrow, C., & Haynes, R. (1997). Systematic Reviews:
Synthesis of Best Evidence for Clinical Decisions. Annals of Internal
Medicine, 126(5), 376-380. https://doi.org/10.7326/0003-4819-
126-5-199703010-00006

Cortés Guevara, A. (2019). Valuacion de opciones exdticas con implementacion
en excel (VBA) [Tesis de licenciatura en Acturia, Benemérita Universidad

Auténoma de Puebla]. https://repositorioinstitucional.buap.mx/handl
¢/20.500.12371/45100

Cortina, E., & Sinchez, I. (2013). Hedging Late Frost Risk in Viticulture with
Exotic Options. Agricultural Finance Review, 73(1), 136-160. https:
//doi.org/l(). 1108/00021461311321366

Crespo  Espert, J. (1998). Opciones exdéticas; tipologia, valoracién vy
cobertura. Cuadernos de derecho y comercio, (27), 301-338. https://di

alnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=201818

Crespo Espert, J. (2001). Utilizacién prictica de las opciones exdticas:
Opciones asidticas y opciones barrera. Boletin Econdmico de Informacion
Comercial Espanola, (2686), 1001-1008. https://ebuah.uah.es/xmlui/b
itstream/handle/10017/7236/Ustilizaci%C3%B3n%20pr%C3%A1ct
ica%20de%20las%200pciones%20ex%C3%B3ticas-].L.%20Crespo.
pdf’sequence=1

Daniliuk, E. (2015). Propabilistic Analysis for European Exotic Option on
Stock Market Index Research [memorias de conferencia]. Proceedings
14th International Conference on Information Technologies and

Mathematical Modelling, 304-313, Rusia. Springer.
De Luigi, C., Lelong, J., & Maire, S. (2016). Robust Adaptive Numerical

Integration of Irregular Functions with Applications to Basket and
Other Multi-dimensional Exotic Options. Applied Numerical Mathema-
tics, 100, 14-30. https://doi.org/10.1016/j.apnum.2015.11.001

265


https://doi.org/10.1002/fut.20462
https://doi.org/10.7326/0003-4819-126-5-199703010-00006
https://doi.org/10.7326/0003-4819-126-5-199703010-00006
https://repositorioinstitucional.buap.mx/handle/20.500.12371/45100
https://repositorioinstitucional.buap.mx/handle/20.500.12371/45100
https://doi.org/10.1108/00021461311321366
https://doi.org/10.1108/00021461311321366
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=201818
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=201818
https://ebuah.uah.es/xmlui/bitstream/handle/10017/7236/Utilizaci%C3%B3n%20pr%C3%A1ctica%20de%20las%20opciones%20ex%C3%B3ticas-J.L.%20Crespo.pdf?sequence=1
https://ebuah.uah.es/xmlui/bitstream/handle/10017/7236/Utilizaci%C3%B3n%20pr%C3%A1ctica%20de%20las%20opciones%20ex%C3%B3ticas-J.L.%20Crespo.pdf?sequence=1
https://ebuah.uah.es/xmlui/bitstream/handle/10017/7236/Utilizaci%C3%B3n%20pr%C3%A1ctica%20de%20las%20opciones%20ex%C3%B3ticas-J.L.%20Crespo.pdf?sequence=1
https://ebuah.uah.es/xmlui/bitstream/handle/10017/7236/Utilizaci%C3%B3n%20pr%C3%A1ctica%20de%20las%20opciones%20ex%C3%B3ticas-J.L.%20Crespo.pdf?sequence=1
https://doi.org/10.1016/j.apnum.2015.11.001

266

Detlefsen, K., & Hirdle, W. (2007). Calibration Risk for Exotic Options. 7he
Journal of Derivatives, 14(4), 47-63. https://doi.org/10.3905/jod.2007
.686422

Dziawgo, E. (2017). Possibilities of Exotic Options Application in the Pro-
ecological Investments Efficiency Assessment. En M. H. Bilgin, H.
Danis & U. Can (eds.), Empirical Studies on Economics of Innovation,
Public Economics and Management (103-113). Springer.

Ewald, C., & Yor, M. (2015). On Increasing Risk, Inequality and Poverty
Measures: Peacocks, Lyrebirds and Exotic Options. Journal of Economic
Dynamics and Control, 59, 22-36. https://doi.org/10.1016/j.jedc.2015.
07.004

Fabry, P, & Thomas, D. (2017). Efficient Reconfigurable Architecture for
Pricing Exotic Options. ACM Transactions on Reconfigurable Technology
and Systems (TRETS), 10(4), 1-22. https://doi.org/10.1145/3158228

Feng, Y., Huang, B., Young, M., & Zhou, Q. (2015). Decomposing
and Valuing Convertible Bonds: A New Method Based on Exotic
Options. Economic Modelling, 47, 193-206. https://doi.org/10.101
6/j.econmod.2015.02.005

Fernindez, P, & Arifio, M. (1996). Derivados exdticos [Documento de
investigacién 308. Centro Internacional de Investigacién Financiera
(CIIF) y Divisién de Investigacién IESE]. Universidad de Navarra.
https://core.ac.uk/download/pdf/6626546.pdf

Ferreira, S., Cardoso, R., & de Mendonca Neto, O. (2013). Processo
de tomada de decisao e seus desdobramentos na pesquisa contdbil
internacional. Revista Contemporinea de Contabilidade, 10(19), 141-
156. https://doi.org/10.5007/2175-8069.2013v10n19p141

Ferreira, M., Storopoli, J., & Serra, E (2014). Two Decades of Research on
Strategic Alliances: Analysis of Citations, Co-Citations and Themes
Researched. Revista de Administragio Contemporinea, 18(SPE), 109-
133. https://doi.org/10.1590/1982-7849rac20142022

Lecturas de Economfa -Lect. Econ. - No. 95. Medellin, Julio-Diciembre 2021


https://doi.org/10.3905/jod.2007.686422
https://doi.org/10.3905/jod.2007.686422
https://doi.org/10.1016/j.jedc.2015.07.004
https://doi.org/10.1016/j.jedc.2015.07.004
https://doi.org/10.1145/3158228
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2015.02.005
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2015.02.005
https://core.ac.uk/download/pdf/6626546.pdf
https://doi.org/10.5007/2175-8069.2013v10n19p141
https://doi.org/10.1590/1982-7849rac20142022

Pesce, Pedroni, Chavez, Moral y Rivero: Opciones exéticas: conceptualizacién y evolucion...

Fusai, G., Germano, G., & Marazzina, D. (2016). Spitzer Identity, Wiener-
Hopf Factorization and Pricing of Discretely Monitored Exotic
Options. European Journal of Operational Research, 251(1), 124-134.
https://doi.org/10.1016/j.€jor.2015.11.027

Garcia Front, J., & Romina Sdnchez, . (2015). Hedge for Automotive SMEs
Using An Exotic Option. En J. Gil Aluja, A. Terceno Gomez, ]. Ferrer
Comalat, J. Merigo Lindahl, & S. Linares Mustaros (Eds.), Scientific
Methods for the Treatment of Uncertainty in Social Science. Coleccion:
Advances in Intelligent Systems and Computing. 377, 373-381. Girona:
Springer

Garcia Machado, J., Sancha-Dionisio, M., Tejero-Rioja, C., & Toscano-
Pardo, D. (2000). Opciones “exéticas”. Boletin Econdmico de ICE, 2673,
1-8. https://core.ac.uk/download/pdf/60648813.pdf

Gianin, E., & Sgarra, C. (2014). Mathematical Finance: Theory Review and
Exercises: From Binomial Model to Risk Measures (Vol. 70). Springer
Science & Business Media. https://link.springer.com/chapter/10.1
007/978-3-319-01357-2_9

Gobet, E. (2009). Advanced Monte Carlo Methods for Barrier and Related
Exotic Options. Handbook of Numerical Analysis, 15, 497-528. Elsevier.

Goldenberg, D. (2010). Managing VC Investments in Competing Technologies
Using Exotic Options and Secondary Markets. 7he Journal of Private
Equity, 13(4), 86-103. https://doi.org/10.3905/jpe.2010.13.4.086

Gordiakovd, Z., & Younis, A. (2013). Proposal of A New Guaranteed
Certificate Using Exotic Options. Journal of Applied Economic Sciences,
8(2), 191-197. http://cesmaa.org/Docs/JAES_2013_Summer.pdf

Guillaume, E, & Schoutens, W. (2015). Bid-Ask Spread for Exotic
Options under Conic Finance. En K. Glau, M. Scherer, & R. Zagst
(eds.), Innovations in Quantitative Risk Management Coleccion: Springer
Proceedings in Mathematics & Statistics. 99 (59-74). Springer.

267


https://doi.org/10.1016/j.ejor.2015.11.027
https://core.ac.uk/download/pdf/60648813.pdf
https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-319-01357-2_9
https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-319-01357-2_9
https://doi.org/10.3905/jpe.2010.13.4.086
http://cesmaa.org/Docs/JAES_2013_Summer.pdf

268

Guo, X., & Shepp, L. (2001). Some Optimal Stopping Problems with
Nontrivial Boundaries for Pricing Exotic Options. Journal of Applied
Probabiliry, 38(3), 647-658. https://doi.org/10.1239/jap/1005091029

Hieber, P. (2018). Pricing Exotic Options in a Regime Switching Economy:
A Fourier Transform Method. Review of Derivatives Researh, 21(2), 231-
252. https://doi.org/10.1007/s11147-017-9139-1

Hull, J. (2002). Introduccion a los mercados de futuros y opciones (4ta Edicién).
Prentice-Hall.

[lhan, A., Jonsson, M., & Sircar, R. (2004). Singular Perturbations for
Boundary Value Problems Arising from Exotic Options. Siam Journal
on Applied Mathematics, 64(4), 1268-1293. https://doi.org/10.1137/
s0036139902420043

Ilhan, A., Jonsson, M., & Sircar, R. (2009). Optimal Static-Dynamic Hedges
for Exotic Options under Convex Risk Measures. Stochastic Processes and
their Applications, 119(10), 3608-3632. https://doi.org/10.1016/j.spa.
2009.06.009

Imai, J., & Tan, K. (2009). Dimension Reduction Approach to Simulating
Exotic Options in A Meixner Levy Market. International Journal of
Applied Mathematics, 39(4).http://iaeng.org/[JAM/issues_v39/issue
_4/TJAM_39_4_10.pdf

Janissek Muniz, R., Borges, N., & Bortoli, L. (2015, mayo). Gestdo dos sinais
fracos no contexto brasileiro: estado da arte [ponencia]. 8° Congresso
IFBAE, Gramado, Rio Grande do Sul, Brasil. https://ifbae.s3.eu-we
st-3.amazonaws.com/file/congres/2015_B204.pdf

Junike, G., Arratia, A., Cabana, A., & Schoutens, W. (2019). American and
Exotic Options in a Market with Frictions. European Journal of Finance,
1-21. https://doi.org/l().1080/1351847X.2019.1599407

Kadalbajoo, M., Kumar, A., & Tripathi, L. (2013). Application of Radial Basis
Function with L-stable Padé Time Marching Scheme for Pricing Exotic
Option. Computers & Mathematics with Applications, 66 (4), 500-511.
https://doi.org/10.1016/j.camwa.2013.06.002

Lecturas de Economfa -Lect. Econ. - No. 95. Medellin, Julio-Diciembre 2021


https://doi.org/10.1239/jap/1005091029
https://doi.org/10.1007/s11147-017-9139-1
https://doi.org/10.1137/s0036139902420043
https://doi.org/10.1137/s0036139902420043
https://doi.org/10.1016/j.spa.2009.06.009
https://doi.org/10.1016/j.spa.2009.06.009
http://iaeng.org/IJAM/issues_v39/issue_4/IJAM_39_4_10.pdf
http://iaeng.org/IJAM/issues_v39/issue_4/IJAM_39_4_10.pdf
https://ifbae.s3.eu-west-3.amazonaws.com/file/congres/2015_B204.pdf
https://ifbae.s3.eu-west-3.amazonaws.com/file/congres/2015_B204.pdf
https://doi.org/10.1080/1351847x.2019.1599407
https://doi.org/10.1016/j.camwa.2013.06.002

Pesce, Pedroni, Chavez, Moral y Rivero: Opciones exéticas: conceptualizacién y evolucion...

Kamat, R., & Oren, S. (2002). Exotic options for Interruptible Electricity
Supply Contracts. Operation Research, 50(5), 835-850. https://doi.org/
10.1287/opre.50.5.835.371

Kananthai, A., & Dumrongpokaphan, T. (2015). On the Spectrum of The
Option Price Related to The Barrier of The Exotic Option from The
Black-Scholes Equation. International Journal of Applied Mathematics
& Statistics, 53(6), 38-45. http://www.ceser.in/ceserp/index.php/ijam
as/article/view/3743

Kanniainen, J., & Halme, T. (2013). Calibrated GARCH Models and Exotic
Options. Applied Financial Economics, 23 (5), 403-414. https://doi.or
g/lO. 1080/09603107.2012.725928

Khalig, A., Voss, D., & Yousuf, M. (2007). Pricing Exotic Options with L-
stable Pade Schemes. Journal of Banking & Finance, 31(11), 3438-3461.
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2007.04.012

Kirkby, J., & Deng, S. (2019). Static Hedging and Pricing of Exotic Options
with Payoft Frames. Mathematical Finance, 29(2), 612-658. https:
//doi.org/10.1111/mafi.12184

Kirkby, J. (2018). American and Exotic Option Pricing with Jump Diffusions
and Other Levy Processes. Journal of Computational Finance, 22(3), 89-
148. https://doi.org/10.21314/jct.2018.355

Kolb, R. (2003). Futures, Options, and Swaps. Blackwell Publishing.

Kolb, R. (2011). Exotic Options. En R. Kolb & ]J. Overdahl (2010). Financial
Derivatives: Pricing and Risk Management. JohnWiley & Sons.

Kuhn, C., & Kyprianou, A. (2007). Callable Puts as Composite Exotic
Options. Mathematical Finance, 17(4), 487-502. https://doi.org/10
1111/].1467-9965.2007.00313 x

Kumar, S., Chadha, G., Thulasiram, R., & Thulasiram, P. (2009, mayo). Ant
Colony Optimization to Price Exotic Options [memorias de conferencia].
IEEE Congress on Evolutionary Computation. 1-5, 2366-2373,
Trondheim, Noruega. https://doi.org/10.1109/CEC.2009.4983236

269


https://doi.org/10.1287/opre.50.5.835.371
https://doi.org/10.1287/opre.50.5.835.371
http://www.ceser.in/ceserp/index.php/ijamas/article/view/3743
http://www.ceser.in/ceserp/index.php/ijamas/article/view/3743
https://doi.org/10.1080/09603107.2012.725928
https://doi.org/10.1080/09603107.2012.725928
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2007.04.012
https://doi.org/10.1111/mafi.12184
https://doi.org/10.1111/mafi.12184
https://doi.org/10.21314/jcf.2018.355
https://doi.org/10.1111/j.1467-9965.2007.00313.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-9965.2007.00313.x
https://doi.org/10.1109/CEC.2009.4983236

270

Labuschagne, C., & Offwood, T. (2013). Pricing Exotic Options Using the
Wang Transform. North American Journal of Economics and Finance, 25,
139-150. https://doi.org/10.1016/j.najef.2012.06.008

Lasserre, J., Prieto-Rumeau, T., & Zervos, M. (2000). Pricing a Class of Exotic
Options via Moments and SDP Relaxations. Mathematical Finance,
16(3), 469-494. https://doi.org/10.1111/j.1467-9965.2006.00279.x

Li, S., & Li, S. (2006). A Generalization of Exotic Options Pricing
Formulae. Journal of Zhejiang University-SCIENCE A, 7(4), 584-590.
https://doi.org/10.1631/jzus.2006.a0584

Li, J., Kim, M., & Kwon, R. (2012). A Moment Approach to Bounding
Exotic Options under Regime Switching. Optimization, 61(10), 1253-
1269. https://doi.org/lo.1080/02331934.2012.684796

Lin, X. (1998). Double Barrier Hitting Time Distributions with Applications
to Exotic Options. Insurance Mathematics & Economics, 23(1), 45-58.
https://doi.org/10.1016/s0167-6687(98)00021-3

Lipton, A., Gal, A., & Lasis, A. (2014). Pricing of Vanilla and First-
Generation Exotic Options in The Local Stochastic Volatility Frame-
work: Survey and New Results. Quantitative Finance, 14(11), 1899-
1922. https://doi.org/10.1080/14697688.2014.930965

Liu, G., & Wenbo, L. (2009). Semiparametric Bounds of Mean and Variance
for Exotic Options. Science in China Series A-Mathematics, 52(7), 1446-
1458. Zhejiang. https://doi.org/10.1007/s11425-009-0105-8

Lo, C., Chung, T., & Hui, C. (2007). Double Barrier Hitting Time Distri-
bution of a Mean-reverting Lognormal Process and Its Application to
Pricing Exotic Options. Lecture Notes in Engineering. 1-2. International
Association of Engineers.

Lozza, S., & Staino, A. (2011). Exotic Options with Lévy Processes:
The Markovian Approach. Investment Management and Financial
Innovations, 8(1), 140-156. https://www.businessperspectives.org/i
mages/pdf/applications/publishing/templates/article/assets/3853/imfi
_en_2011_01c_OrtobelliLozza.pdf

Lecturas de Economfa -Lect. Econ. - No. 95. Medellin, Julio-Diciembre 2021


https://doi.org/10.1016/j.najef.2012.06.008
https://doi.org/10.1111/j.1467-9965.2006.00279.x
https://doi.org/10.1631/jzus.2006.a0584
https://doi.org/10.1080/02331934.2012.684796
https://doi.org/10.1016/s0167-6687(98)00021-3
https://doi.org/10.1080/14697688.2014.930965
https://doi.org/10.1007/s11425-009-0105-8
https://www.businessperspectives.org/images/pdf/applications/publishing/templates/article/assets/3853/imfi_en_2011_01c_OrtobelliLozza.pdf
https://www.businessperspectives.org/images/pdf/applications/publishing/templates/article/assets/3853/imfi_en_2011_01c_OrtobelliLozza.pdf
https://www.businessperspectives.org/images/pdf/applications/publishing/templates/article/assets/3853/imfi_en_2011_01c_OrtobelliLozza.pdf

Pesce, Pedroni, Chavez, Moral y Rivero: Opciones exéticas: conceptualizacién y evolucion...

Lu, Y. (2010). Exotic Option-based Rural Land-use Right Pricing model
[memorias de congreso]. 2nd IEEE International Conference on
Information Management and Engineering, 5-9, Chengdu, China. ht
tps://doi.org/10.1109/ICIME.2010.5477943

Manterola, C., Astudillo, P, Arias, E., & Claros, N. (2013). Revisiones
sistemdticas de la literatura. Qué se debe saber acerca de ellas. Cirugia

Espanola, 91(3), 149-155. https://doi.org/10.1016/j.ciresp.2011.07.009

Mascarenas, J. (2013). Opciones exdticas [Documento de trabajo 45,
Universidad Complutense de Madrid]. https://papers.ssrn.com/sol3
/papers.cfm?abstract_id=2372613

Maya, C. (2009). Monte Carlo Option Princing. Lecturas De Econo-
mia, 61(61), 53-70. hteps://doi.org/10.17533/udea.le.n61a2729

Merton, R. (1973). Theory of rational option pricing. Bell Journal of Economics
and Management Science, 4, 141-183. https://doi.org/10.2307/3003143

Milev, M., Giorgieva, S., & Markovska, V. (2013). Valuation of Exotic Options
in the Framework of Levy Processes [memorias de conferencia]. En V.
Pasheva, & G. Venkov (eds.), AIP Conference Proceedings. 1570, 65-
73, Sozopol: Amer Inst Physics.

Ndogmo, J. (2013). Some control variates for exotic options [Journal of Physics
Conference Series. 410, p. 012111]. IOP Publishing LTD. https://doi.
org/10.1088/1742-6596/410/1/012111

Nishiba, M. (2013). Pricing Exotic Options and American Options:
A Multidimensional Asymptotic Expansion Approach. Asia-Pacific
Financial Markers, 20(2), 147-182. https://doi.org/10.1007/s10690-0
12-9163-y

Peng, B. (2012). Pricing of Some Exotic Options under Jump Diffusion and
Stochastic Interest Rates Model. Applied Mechanics and Materials, 109,
405-409. https://doi.org/10.4028/www.scientific.net/amm.109.405

Pindza, E., Patidar, K., & Ngounda, E. (2013). Implicit-explicit Predictor-
corrector Methods Combined with Improved Spectral Methods

271


https://doi.org/10.1109/ICIME.2010.5477943
https://doi.org/10.1109/ICIME.2010.5477943
https://doi.org/10.1016/j.ciresp.2011.07.009
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2372613
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2372613
https://doi.org/10.17533/udea.le.n61a2729
https://doi.org/10.2307/3003143
https://doi.org/10.1088/1742-6596/410/1/012111
https://doi.org/10.1088/1742-6596/410/1/012111
https://doi.org/10.1007/s10690-012-9163-y
https://doi.org/10.1007/s10690-012-9163-y
https://doi.org/10.4028/www.scientific.net/amm.109.405

272

for Pricing European Style Vanilla and Exotic Options. Electronic
Transactions on Numerical Analysis, 40, 268-293. https://doi.org/10
.1007/978-3-319-20239-6_35

Prabakaran, S. (2016). Construction of Risk-neutral Measure in a Brownian
Motion with Exotic Option. Far East Journal of Mathematical
Sciences, 100(10), 1643. https://doi.org/10.17654/ms100101643

Rasmus, S., Asmussen, S., & Wiktorsson, M. (2004). Pricing of Some Exotic
Options with NIG-Lévy Input [memorias de conferencia]. International
Conference on Computational Science, 795-802. Springer.

Ribeiro, C., & Webber, N. (2006). Correcting for Simulation Bias in Monte
Carlo Methods to Value Exotic Options in Models Driven by Lévy
Processes. Applied Mathematical Finance, 13(4), 333-352. https://do
i.org/10.1080/13504860600658992

Ripio-Sinchez, J., & Carranza-Gonzilez, T. (2009). Modelado de opciones
exdticas a través de opciones simples [Tesis de maestria, Instituto
Tecnolégico y de Estudios Superiores de Monterrey]. https://reposi
torio.tec.mx/bitstream/handle/11285/632231/CSF000062857.pdf’s

equence=1

Ross, S., & Shanthikumar, J. (2000). Pricing Exotic Options. Probability
in the Engineering and Informational Sciences, 14(3), 317-326. https:
//doi.org/10.1017/50269964800143037

Santos, G. (2012). Aproximaciones a un andlisis bibliométrico de la Revista
Internacional Legis de Contabilidad & Auditoria 2000-2012. Revista
Internacional Legis de Contabilidad & Auditoria, 15(49), 183-226. https:
//doi.org/10.1016/j.rcsar.2016.10.001

Schmock, U., Shreve, S., & Wystup, U. (2002). Valuation of Exotic Options
under Shortselling Constraints. Finance and Stochastics, 6(2), 143-172.
https://doi.org/10.1007/s007800100050

Schoutens, W., & Symens, S. (2003). The Pricing of Exotic Options
by Monte—Carlo Simulations in a Lévy Market with Stochastic

Lecturas de Economfa -Lect. Econ. - No. 95. Medellin, Julio-Diciembre 2021


https://doi.org/10.1007/978-3-319-20239-6_35
https://doi.org/10.1007/978-3-319-20239-6_35
https://doi.org/10.17654/ms100101643
https://doi.org/10.1080/13504860600658992
https://doi.org/10.1080/13504860600658992
https://repositorio.tec.mx/bitstream/handle/11285/632231/CSF000062857.pdf?sequence=1
https://repositorio.tec.mx/bitstream/handle/11285/632231/CSF000062857.pdf?sequence=1
https://repositorio.tec.mx/bitstream/handle/11285/632231/CSF000062857.pdf?sequence=1
https://doi.org/10.1017/s0269964800143037
https://doi.org/10.1017/s0269964800143037
https://doi.org/10.1016/j.rcsar.2016.10.001
https://doi.org/10.1016/j.rcsar.2016.10.001
https://doi.org/10.1007/s007800100050

Pesce, Pedroni, Chavez, Moral y Rivero: Opciones exéticas: conceptualizacién y evolucion...

Volatility. International Journal of Theoretical and Applied Finance, 6(08),
839-864. https://doi.org/10.1142/50219024903002249

Schoutens, W. (2006). Exotic Options under Lévy Models: An Over-
view. Journal of Computational and Applied Mathematics, 189(1-2), 526-
538. https://doi.org/10.1016/j.cam.2005.10.004

Sonmezer, S. (2017). Option Strategies and Exotic Options: Tools for
Hedging or Source of Financial Instability? En Contributions to
Management Science (pp. 245-257). Springer.

Swart, B., & Venter, A. (2008). Analysing Some Exotic Options: EDS,
Instalments Shares. Investment Analysts Journal, 37(67), 49-56. https:
//doi.org/l(). 1080/10293523.2008.11082499

Tang, J., & Yau, S. (2006). Exotic Option, Stochastic Volatility and Incentive
Scheme. WIT Transactions on Modelling and Simulation, 43. https:
//doi.org/10.2495/CF060181

Tichy, T., (2012, septiembre). Some Results on Pricing of Selected Exotic Op-
tions Via Subordinated Lévy Models [memorias de conferencia]. Sixth
International Scientific Conference Managing and Modelling of Finan-
cial Risks, 610-617, Ostrava, Republica Checa. https://www.ekf.vsb.cz
[share/static/ekf/www.ekf.vsb.cz/export/sites/ekf/mmfr-history/.cont
ent/galerie-dokumentu/2014/sbornik/Tichy. Tomas.pdf

Tirupattur, V., Hauser, R., & Boyle, P. (1997). Theory and Measurement of
Exotic Options in US Agricultural Support Programs. American_Journal
of Agricultural Economics, 79(4), 1127-1139. https://doi.org/10.2307/
1244270

Tompkins, R. (2002). Static Versus Dynamic Hedging of Exotic Options: An
Evaluation of Hedge Performance Via Simulation. 7he Journal of Risk
Finance, 3(4), 6-34. https://doi.org/10.1108/eb043497

Topper, J. (2000). Finite Element Modeling of Exotic Options. En K.
Inderfurth, G. Schwodiauer, W. Domschke, E Juhnke, P. Kleinschmidt,
G. Wischer (eds), Operations Research Proceedings 1999 (336-341).
Springer. https://doi.org/10.1007/978-3-642-58300-1_51

273


https://doi.org/10.1142/s0219024903002249
https://doi.org/10.1016/j.cam.2005.10.004
https://doi.org/10.1080/10293523.2008.11082499
https://doi.org/10.1080/10293523.2008.11082499
https://doi.org/10.2495/CF060181
https://doi.org/10.2495/CF060181
https://www.ekf.vsb.cz/share/static/ekf/www.ekf.vsb.cz/export/sites/ekf/mmfr-history/.content/galerie-dokumentu/2014/sbornik/Tichy.Tomas.pdf
https://www.ekf.vsb.cz/share/static/ekf/www.ekf.vsb.cz/export/sites/ekf/mmfr-history/.content/galerie-dokumentu/2014/sbornik/Tichy.Tomas.pdf
https://www.ekf.vsb.cz/share/static/ekf/www.ekf.vsb.cz/export/sites/ekf/mmfr-history/.content/galerie-dokumentu/2014/sbornik/Tichy.Tomas.pdf
https://doi.org/10.2307/1244270
https://doi.org/10.2307/1244270
https://doi.org/10.1108/eb043497
https://doi.org/10.1007/978-3-642-58300-1_51

274

Veiga, C., Wystup, U., & Esquivel, M. (2012). Unifying Exotic Option
Closed Formulas. Review of Derivatives Research, 15(2), 99-128. https:
//doi.org/10.1007/sll147-011—9071-8

Walsh, D. M. (1999). Some Exotic Options under Symmetric and
Asymmetric Conditional Volatility of Returns. Journal of Multinational
Financial Management, 9(3-4), 403-417. https://doi.org/10.1016/s1
042-444x(99)00014-6

Xu, Y., Lai, Y., & Xi, X. (2011, abril). Efficient Simulations for Exotic Options
under NIG Model [memorias de conferencia]. Fourth International
Joint Conference on Computational Sciences and Optimization, 1286-

1290, Yunnan, China. https://www.computer.org/csdl/proceedings/cs
0/2011/120mNzmclVK

Yan, L. (2017). Pricing Formula for Exotic Options with Assets Exposed
to Counterparty Risk. Discrete Dynamics in Nature and Society, 2017.
https://doi.org/10.1155/2017/5239808

Ye, G. (2009) Exotic Options: Boundary Analyses. Journal of Derivatives &
Hedge Funds, 15(2), 149-157. https://doi.org/10.1057/jdhf.2009.5

Yen, J., & Lai, K. (2014). Emerging Financial Derivatives: Understanding exotic
options and structured products. Routledge.

Yip, W., Stephens, D., & Olhede, S. (2010). Hedging Strategies and
Minimal Variance Portfolios for European and Exotic Options in a Lévy
Market. Mathematical Finance: An International Journal of Mathematics,
Statistics and Financial Economics, 20(4), 617-646. https://doi.org/10
.1111/j.1467-9965.2010.00414.x

Zhang, P. (1995). An Introduction to Exotic Options. European Financial
Management, 1(1), 87-95. https://doi.org/10.1111/j.1468-036X.1995
.tb00008.x

Zhang, L., Lai, Y., Zhang, S., & Li, L. (2019). Efficient Control
Variate Methods with Applications to Exotic Options Pricing under
Subordinated Brownian Motion Models. 7he North American Journal

Lecturas de Economfa -Lect. Econ. - No. 95. Medellin, Julio-Diciembre 2021


https://doi.org/10.1007/s11147-011-9071-8
https://doi.org/10.1007/s11147-011-9071-8
https://doi.org/10.1016/s1042-444x(99)00014-6
https://doi.org/10.1016/s1042-444x(99)00014-6
https://www.computer.org/csdl/proceedings/cso/2011/12OmNzmclVK
https://www.computer.org/csdl/proceedings/cso/2011/12OmNzmclVK
https://doi.org/10.1155/2017/5239808
https://doi.org/10.1057/jdhf.2009.5
https://doi.org/10.1111/j.1467-9965.2010.00414.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-9965.2010.00414.x
https://doi.org/10.1111/j.1468-036X.1995.tb00008.x
https://doi.org/10.1111/j.1468-036X.1995.tb00008.x

Pesce, Pedroni, Chavez, Moral y Rivero: Opciones exoéticas: conceptualizacion y evolucion...

of Economics and Finance, 47, 602-621. https://doi.org/10.1016/j.naje
£.2018.07.004

Zhang, X., Wang, X., & Wang, X. (2005, noviembre). Exotic Options Bundled
with Interruptible Electricity Contracts [conferencia]. International
Power Engineering Conference, 1-115. Singapur, Singapur. https://do
i.org/10.1109/ipec.2005.206889

Zhou, Z., & Ma, ]. (2016). Lattice Boltzmann Methods for Solving
Partial Differential Equations of Exotic Option Pricing. Frontiers of
Mathematics in China, 11(1), 237-254. https://doi.org/10.1007/s1
1464-015-0500-0

Zhu, Y. L., Chen, B. M., Ren, H., & Xu, H. (2003). Application of The
Singularity-Separating Method to American Exotic Option Pricing.
Advances in Computational Mathematics, 19(1-3), 147-158. https://do
i.org/10.1023/A:1022835722199

275


https://doi.org/10.1016/j.najef.2018.07.004
https://doi.org/10.1016/j.najef.2018.07.004
https://doi.org/10.1109/ipec.2005.206889
https://doi.org/10.1109/ipec.2005.206889
https://doi.org/10.1007/s11464-015-0500-0
https://doi.org/10.1007/s11464-015-0500-0
https://doi.org/10.1023/A:1022835722199
https://doi.org/10.1023/A:1022835722199

	Conceptualización y clasificación
	Familia de opciones digitales
	Familia de opciones dependientes de la trayectoria de S (path-dependent)
	Opciones exóticas con reglas dependientes del tiempo
	Opciones exóticas de correlación

	Protocolo de revisión y metodología
	Estado del arte
	Análisis bibliométrico
	Análisis de contenido


