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INTRODUCC!ON 

Debido a la apertura comercia/ y ji11ancicra q¡te Ira venido sufriendo nuestro pals, es 

11ecesario para poder "sobrevivir", ser mds competitivo, que existan tanto innovaciones, 
como mejoras en los productos nuel'OS y en los ya existentes. 

Para poder competir en cualquier campo, so11 indi5pensablcs /ns cambios, crecer en 
todos scntido.r y as( tener hemm1ie11tas para exceder /as expectativas que tienen los 

demds de nosotros. Hdblcsc del beneficio q11e otorga cierto bien a un consumidor-. 

Hablando espccijicamente del Mercado Financiero Mexicano, el cual todavla utd muy 

"verde" -inmaduro-, se puede decir que en una competencia, en cuanto a servicios 
financieros, con un pals de primer mundo se queda muy alrds. 

Este rezago se debe en gran parte a que México es un pafs en vfas de desarrollo, con un 
gran potencial de crecimiento dada su infraestmctura y a la capacidad de su desaTTOllo 
económico. 

Una forma de subsanar este d~ficit en senicios financieros es por medio de la 

implementación de mercados más desarrollados, los cuales traen de la mano nuevos 
productos financieros con los cuales las altematfras de los ya mencionados servidos 

aumentan considerablemente. 

Los futuros y las opciones tienen mudios aflos de contribuir al crecimiento y desanollo 

de mud1os paises. Siendo México un pals que desea compelir en el dmbito financiero 
internacional, es una prioridad que se implemente un Mercado Mexicano de Futuros y 
Opciones a la brevedad posible, para as/ tstar preparados en el momento que la 
competencia llegue a tocar nuestro paf s. 
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Este IJ'abajo se est6 ~atizando con dos fines primarios. El primero de ellos es' del tipo 
introductorio (recordatorio) y el segundo u del tipo aplicativo (aplicativo). 

Se introducird y exp/icard al lector Los Merrados Financieros y Sil Relación con la 
Econonrla, esptcljicamente en las optraclones con "Futuros y Opciones". Asl mismo se 
desarrollard un mltodo por medio del cual se podrfan instituir este tipo de operaciones 
enMi:dco. 

Primerammte se comentard en fomra muy brew, cuales son los fines y funciones de un 
mercado financiero en la economla de un paú (en este caso hablaremos 
esptc!ficamente de M¿i¡co, u/la/ando lo contrario cuando sea necesario), de sus 
ventajas y algunos puntos de vista tk lo que puede suceder al liberar mercados 
emergentes. 

En el Capitulo JI, se e.rplicard que son y como funcionan las operaciones con futuros y 
los tipos de c0t1tratos m6s comunes. Al final del capitulo se incluir6 la aplicación de 

algunos conceptos muy import.antes tanto para entender como para operar con "Futuros 
y Opciones" - tales como optraciones de arbitraje, volatilidad. cobel1Ura, etc ... 

Al Igual que en ti Capitulo anterior, en el Capitulo 111, se explicará qul son las opciones, 
c6mo funcionan, operaciones b6sicas, en qrte se pueden usar, como hacerlo,. y 
finalmente mencionaremos que tipo de opciones son las mas comunes en el 4mbito 
internacional. 

Por iUtimo, en el capitulo IV se rcalirard un proyecto en el cual se establecerd la posible 
introducción de este tipo de operaciones a Múico. Especljicamente se hablar6 de un 
procedimimto para realizar m implementación. 

Como conclusi6n se argumentaran las ventajas y deS\'tntajas que esto pudiera cawor en 
un mercado como el mericano, actualmente e11 lfas de desarrollo, en otras palabras el 
impacto econ6mico social en el pal.r. 
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CAPITULOI 

MERCdDVi FINANCIERDS YLA ECQNQWA 

En la actualidad, en una economfa moderno, el ingreso que ptrci~ cualquier individuo 

tiene dos fines; una de e U os se dirige hacia el consumo el cual es •obligado• - y el otro 

al allorro, la mayor parte de este ahorro se canaliza vfa instrumcnlos finav.cicros. 
pudiendo ser éstos: bancarios, privados 6 gubernamentales. 

A la vez un sistema financiero eficiente debe augurar que ti flujo de dichos fondos 
(ahorro interno) se canalizen en los usos deseados (más eficientes) ya que si no se 

logra este objetivo se producen efectos descstabili1...adorc:; en la economía, 
provocando un desarrollo -si acaso cxislc· más lento. 

Para ello existen instmmentos de inversión los cuales prmtten a los que necesitan dinero 
(prestamos con diversidad de fines) con fondos para sus 11eceridadcs lnmedlcuas y al 

mismo tiempo otorga a tos que prestan (inversionistas-ahorradores) con una variedad 
de activos financieros, los cuales wufan en grado de segruidad (riesgo), liquidez. lasa de 

rendimiento, plaw, etc. ... 

Este proceso en 1oda economía es complejo, dada la gran variedad de instrumentos 

que existen (en M6xico existe variedad pero no la suficiente como para satisfacer las 
necesidades de los inversionistas). Esto provoca dudas de en qu.é invenir dado el 
desconocimiento de las distintas opciones, cuyo fin es el de actuar como 
intermediarios entre el que presta y el que pide prestado. 

Las instituciones, los mercados y los instrumentos que conforman este sistema 
financiero facilitan la eficiente producción y prestación de bienes y servicios dentro de 

el pats. contribuyendo al bien de la sociedad y a elevar el nivel de vida de los que la 
conforman. 

El sistema tiene como prioridad el control de este proceso para que el destino final de 
estos Dujos (activos) sea el mejor y de mas adecuado uso. 

Para la madurucldn de cualquitr sistema financiero e.s necesario que oistan 
innovaclonu, esto es, Ja creación de nuevas alternativas de inversión, Asf como 

mftodos o procesos regulatorios tanto de nuevos como de antiguos instrumentos. 
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La ola de imro,•aciones financieras que pudieran existir debido a la apertura de los 
mercados financitros crtan problemas a la polltica monetaria de el pals ·dada la 

inexperiencia en los efectos que traen consigo las innovaciones.· 

Estos eftclos podrlan ser los siguiente: 

l.· Como primera causa es ti problema de dtfinicitm y contabilidad de los 
indicadora económicos. ·tal es el caso de los agregados monetarios, los 
cuales se deben de redefinir o cambiar debido a la introducción de nuevos 

iRálrumentos. 

·Es muy importante que se den a conocer y que se expliquen las ventajas de 
estas inno~acio11es ya que si 110 el proceso de ruimilamiento y comprensión 
es mas largo, restdndofe as/ importancia por muy b11c11as que pudieran se,... 

2.· Muchos de los activos financieros ya existentes se ''ltcfren mas liquidas y 
otros por et contrario se contraen. 

J.. El crecimiento de los mercados secundarios. debido a lo anterior, se 
acelera en algunos casos y en otros disminuye. 

4-. Y como 6ltimo los costos de operación debcrlan de disminuir 
considerablemente dados los cambios que obfigadamcntc se darlan en la 
polflica o~racionaf. 

También una tendencia comtín es el crecimiento de "el dinero "el cual como sabemos 
produce intert.res (dinero), tendiendo a reducir fa sensibilidad de la demanda dt dinero 
pata cambiar las tasas de interés (el exceso de liquidez tiende a bajar las tasas en un 

principio, pero a la larga se estabilizan otorgando rendimientos reales •atractivos•; 

esto en el mejor de los ca.sos, aunque no siempre pasa) y un me11or impacto en ti 
crteimitnto de los ya mencionados agregados monetarios, ya que el impacto de estos en 
~l buen desarrollo de una economía en proceso de "liberalización" es importante. 

Por último la cantidad de pollticas de control, sin "el dinero", generalmente tienden a 
rtducirse, ya que txiste menos dinero y a la ''C!Z menos im·ersiones que controlar 
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1.1 FUNCIONES DE UN MERCADO FINANCIERO 

Los mercados financieros son una parte esctncial y ntcesarla tn lodo sistema 
fi11ancicro, ya que c11 ellos se realizan transacciones con todo tipo de \•a/ores -ya sean 

privados, bancarios o gubernamentales -asf como operaciones en moneda extranjera, 

petroleo, Commodilics, -y una infinidad de instrumentos financieros, circulando de 
esta forma el dinero por el sistema financiero. 

Las diícrcncias entre el mercado de un país con respcdo a otro son muy significativas. 

ya que involucran la madurez del mismo, su tamaño, sus reglas, sus instrumentos. 

etc. •• , as( como el sistema financiero y el entorno económico que exista en el país en 

cuestión. 

Hablando de paises de primer mundo como Japón, Estados Unidos, Inglaterra, cte., 

sus mercados están cstrccbamcnlc ligados, dada la relación económico-financiera que 

llevan y a que existen instrumentos de inversión que se coti.z.D.n en sus mercados, al 
mismo tiempo, dando así una opción a los inversionistas de escoger el pais, la 
moneda, el instrumento y el mercado en el que deseen invertir su capital. Lo mas 

com6n es que se invierta en el país de oñgen y que por medio de un intermediario -
banco, e.asa de bolsa- se coloque su inversión en la forma y en el mercado de su 

elección. 

Adualmente empresas mexicanas están colocando valores en mercados extranjeros, el 

de más auge es el norteamericano. 

Dentro de las Jinalidadu mas importantes de un mercado financiero o de valores 
podemos considerar las siguientes: 

1- Desarrollar una /unción economica benlfica para el paf s. 
2- Transferir recursos económicos thl prestador al que pide prestado. 
3- .Agilización de estos procesos. 
4- Financiar el dlfidt gubemamental. 
S- Otorgar alternativas de invasión. 
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Ejemplos: 

1 Crear una fuente en la que el dinero tenga un nujo comtante. 

2 Proveer a una empresa de fondos líquidos en un momento 

deseado mediante la colocación de •papel• - ya sea por medio de 

la emisión de obligaciones. de papel comercial o bien colocar un 

porcentaje del capital de la misma vfa bolsa (acciones de la 
empresa), 

Gracias a que existen los intermediarios financieros la 

tran.úerencia de recursos de un lugar a otro o de una empresa 

(persona) a otra se hace mucho mas fácil y de forma eficiente. 

El gobierno mediante la emisión de ~papeles gubernamentales•, 

puede fmanciar su déficit presupuesta} - a este financiamiento se 
le conoce como deuda interna del gobierno·. 

S Tasas reales positivas y de ser posible atractivas. 

Estos Mercados Financieros se pueden dividir, en una fomia muy genera' de la 
siguiente manero: 

Mercado de Renta Fija; n'esgo mínimo. 

11 Mercado de Renta Variable; riesgo alto. 

En la mayor parte del mundo existen estas dos divisiones, sin embargo en Estados 

Unidos existe una tercera. que se desprende del mercado de renta fija, siendo este el 
mercado de Utulos gubernamentales, Jos cuales son emitidos por el Gobierno. 
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1.2 DfiCBJPCfON DE UN MERCADO DE RENTA Fl!A 

A este mercado se Je conoce como: •ta cadena e.xi.siente entre los que prestan y los que 
piden prestado fondos de corto plazo•. El cual involucra a la gran mayoria de los 
participa11tcs del sistema financiero dado que su riesgo u menor-, lo que implica que la 

imiersió11 esta "segura". 

En este mercado se intercambian prindpalmente "pagarés" -bancarios 6 
gubcmamenlalcs- de corto plazo. El numero de papeles en juego no solo depende de 

la estructura financiera y leyes del país (en México el mayor numero de operaciones 
se realizan con CETES -Certificados de la Tesorería de la Federación), si no también 
de el tamaño de financiamiento e inversión solicitado por los involucrados, el cual 
puede variar significativamente de un año para otro .. 

Estos mercados pro\•een a los involucrados tanto de beneficios como de pttjuicios -
mencionaremos algunos de estos en el caso de 1111 Gobiemo y en el de un intermediario 
(no se menciona a los inversionistas, ya sean personas físicas o morales, ya que 
realizan sus operaciones por medio de un intermediario financiero, dejando claro que 

esto no les resta importancia a los inversionistas ya que sin elfos no habría •dinero• y 
por lo tanto no existiría este mercado)¡ 

A un Gobierno le otorga un medio para: 

A influir y controlar la liquidez del mismo (dinero en circulación). 

B prestar a los bancos directa o indirectamente. 

e manipulación de las tasas de ínter~. 

D financiamiento de su d!ficit. 

E conoámicnto y •control• del dinero en juego. 
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En el caso de un intermediario: 

A influir en el mercado (dadas las grandes cantidades de dinero 
que manejan y que en un momento dado pueden provocar 
dcsestabilidad en el mismo), de una forma especulativa. 

B colocación de el dinero de sus inversionistas. 

e colocación de bonos propios. 

D fmanciamiento de corlo plazo. 

Dentro de el Mercado de Renta Fija existe otro, el cual se le conoce como "Mercado 
Secundan"o", su función es la de otorgar liquidez al papel y proporcionar una forma de 
adquisición de tftulos diícrcnle a la colocación primaria. 

Gracias a la existencia del Afercado Secundario existe la posibilidad de invertir a un 
plazo o a una tasa difertntes que en el momento de la emisión. 

En estos mercados se pueden realizar infinidad de operaciones: 

inversiones a cualquier plazo ( nonnalm~ntc menores a un 

año), conocidas como reportas. 

compra/venta de instrumentos (la mayoría de estos deben de 
gozar de un mercado liquido), de corto plazo. 

inyección de recursos por parte del gobierno. 

financiamiento. 

B 



1.1 DliSCRIPC/ON DE UN MEBCADO DE RENTA VARTABLE 

A este mercado se le conoce como: "la cadena que existe enlre los que prestan y los que 
piden prestado fondos de mcdia110 y largo plazo", esto en colocación primaria y 

participación de mayor ntlmcro de socios en opcradones posteriores (secundarias), 
pero involucra al factor riesgo el cual es muy alto ya que una inversión puede disminuir 

considerablemente en unos días. 

Estd compuesto por una gra11 ~·aricdad de patticipantes los cuales se dl/erenclan por sru 
preferencias y necesidades. 

Funcionan nonnalmcntc atrcn>és de un "piso dt remares", en el cual se realizan 
cualquier tipo de transacción, donde el principal factor de variació11 de precios es la 
oferta y la demanda, aunque se puede vu influenciado por factorts atemos al mismo 

mercado, (noticias del tipo económico, reacción directa a otros mercados. etc.). 

Mencionaremos algunos de los beneficios mas impot1antcs que Olorga este mercado a 
empresas, intermediarios e inversionistas. 

A las Empresas : 

un medio o forma de conseguir capital (fondos) mediante la 
c.olocaclón de acciones, las cuales rcprescnlan un porcentaje de 
la empresa. 
financiamiento de proyectos por medio de la emisión de 
obligaciones. 

3 alternativa de inversión. 
manejo de fondos de pensiones. 

liquidez a los accionistas. 
ventaja fiscal (las ganancias en la bolsa que sean por medio de 
acciones son acumulables. 
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A un lntmntdiario: 

alternativa de inversión. 

2 cotocacion de recursos de sus inversionistas. 
3 colocacion de bonos bancarios. 

liquidez a los accionistas. 

c01ocaci6n de acciones. 

A un Invusionúta: 

participacion en la empresa de su prcíerencia. 

inversiones a largo plazo. 

mayores rendimientos (mayor riesgo). 

diversidad de opciones de inversión. 

ventaja fiscal en personas ffsicas. 

Si estuvieran autorizadas las Operaciones con Futuros y Opciones, se podrían agregar 

más beneficios a los anteriores, tal es el caso de: 

asegurar tasa de interés a íuturo. 

colocación de productos antes de haberlos procesado. 
conocimiento del costo de sus insumos· con meses de 

anticipación. 

transíerir riesgos que no se quieran correr. 

y se podrían seguir agregando beneficios pero todos estos. y algunos más 

comentaremos en los siguientes capítulos con más detalle. 



14 LIBEBALIZdCIQN DE AfEBCADOS F/NANCIEROS 

En una economía en \fas de una liberalizació11 existe subdestlfTOtlO en algunas de nu 

dreas predominantes, lo cual es normal en paises subdesarrollados. Ya que algunas de 

estas afectan directamente a los mercados financieros, mencionaremos las mas 

importantes e.orno seria et caso de; 

lq ittrmnt:dklci/m fi!wncirra; ya que el p14b/lco tiene colocado su dillero en 

muy pocos instTUmentos de inversión, debido a la escasa cantidad de estos. Asf mismo 
las tasas de corto plazo (ya sean para un préstamo o como simple in~crsión), estdn 
restringidas a las tasas oficiales impuestas por el gobierno el cual controla la mayor 
parte de la actividad económica. 

El corto mqryiaql de pedir mrstqdo se l'lltfve muy grande en tbminos reales 

(tasas reales muy altas). 

La orindval fuente de djnero es por medio de el dlficit g11bemamental, el 

tUtante financiamiento se obtiene por medio de la emisión de Billetes y Monedas .. 

La foltq de mmados qbjtnos en in.1trumen1os pn·marlos proWJCa que la venta 
de deuda por parte de el gobierno tenga que estar canalizada al sistema financiero 
(bancos cspccificamcntc), dado ti .1istcma dt requerimientos (conocido como encaje) 
que ks exige un porcentaje de imoersión en estos instrumentos. Este encaje o cotficiente 
de liquidez está siendo eliminado por el Gobiemo, debido a su poca practibllidad en 

estos momentos. 

Esto provoca lq sqlida de canita{es ya que el inversionista busca stgUrldad e 
invfene tanto en moneda como activos en el exten·or., dado que se percibe una 
incapacidad por parte de el gobierno para cumplir con sus obligaciones como taL 



Muchos de los problemas de la apertura de estos Mercados Financieros se deben a las 
impoftcdones de los mismos y a la naturaleza y dependencia de el gobiemo al 
impuesto inflacionario. 

A continuación mencionaremos algunos de estos y sus posibles soluciones: 

Algunas de las polllicas adoptadas para paTOlj mavizar o disminuir un 
problema muchas veces producen otros. 

Asl mismo siempre que exista un rezago y no haya sincronización entre las 
acciones a tomar, puede que resulte mas complicado este proceso. 

lo cometo en estos casos es ponde1'QI' las prioridades y actuar confonne a 
ellas, se dice fácil pero realmente es diírcil saber cuales son las acciones a llevar a 
cabo. 

&IEMPLO: 

a Una dCvaluación puede disparar la inflación (la demanda de 

dinero produce presiones inflacionarias). 

b Un congelamiento de precios puede llevar a una crisis cambiaria. 

e La reducción gradual de Ja devaluación no necesariamente 
reducirá gradualmente la tasa de inflación. 

Una prolongada y gradual estrategia de baja en la inflación requerird una prolongada y 
restrictiva po/{t/ca fiscal esto produce desempleo y descontento social y aparte una 

carga poUtica. 

Como '11timo un prtrrtquisito para la estabilización y uno correcta liberación es 
mediante la disminución del déficit presupuesta/. El cual se puede lograr por medio de 
un corte en el gasto publico y con una refomra fuco/ efectiva (impuestos). 
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CAPITULOll 

LOS FUTUROS Y SUS DERIVADOS 

En este capitulo~ a conocer qui! son yc6mofuncionan los Mercados de Futuros, asl 

como los beneficios o peTjuicios que puedan otorgar a un sistema financie'!'· 

Se aplicar6 detalladamente cómo funcionan. sus caractet!stfcos, los pn"ndpalcs 
par1lclpantes, los tipos de operaciones que se pueden realizar y los factores que influyen 
en estos murados. 

Por llllimo, mencionaremos en qu~ ~ctfros" se operrm /os Funuvs, sus caracterúticas, 
los tipos de contratos, ejemplos de operaciones reales y la operación de opciones en 
Futuros. 
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21 EL CQNTRATO FOBWARD Y kL CONTRATO DE FUTUROS 

Anteriormente a una operación que se fuera a rcali7.ar en un íuturo [íecha posterior 
al día de la negociación] se le conocía como "Fnrwanr -hacia adelante. Asimismo, el 

precio a] cual se lleva a cabo Ja operación se dictamina el día que en que ésta se pacta, 

sin embargo, el pago total del activo y la entrega del mismo ocurre en el futuro; en 

pocas paJabras, casi todos hemos estado involucrados en una operación de tipo 

Forward. 

El siguiente ejemplo ilustra un simple pero muy com6n contrato Forward: 

El sc1lor X desea comprar lllJ a11tomóvil, por lo cual acude a una 
agencia Z. Después de elegir, negocia con la agencia el tipo de 
auto, el monto a pagar y la fecha en la que rccibird su automóvil. 

Esto representa un contrato Fom•ard. el cual inmlucra a 2 panes 
las cuales, de acuerdo a su beneficio propio pusieron y acordaron 
las condiciones de /a operación. 

Por otro lado, un Contrato de Futuros es un acuerdo (compromiso) para entregar 

(recibir) cierta cantidad de activos con una calidad eslandari7.ada -grado dci calidad·, 

en una fecha futura especificada, a un precio pactado hoy. 

Las diferencias más importantes entre ambos contratos son las siguientes: 

1.- Los futuros se operan en mercados organizados, 

2.· Los conlralos tienen términos estandarizados (contratos cstandar para 

todos). 
3.- Los Mercados de Futuros aseguran el cumplimicnlo de la operación (por 

medio de la Cimara de Compensación) 

4.- La operación requiere de depósitos iniciales y posteriores en caso de ser 

necesario (margen) 
!,· Una posición en Futuros se puede realizar o cancelar fácilmente. 
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Un mercado de Futuros negocia la entrega apla1.ada de activos (para evitar futuras 

complicaciones llamaremos ACTIVOS a todos los i11s1nm1cntos o merca1Jcfas de los 

mercados de Fut11ros y Opciones, cspcciíicando el tipo de activo cuando sea 
necesario); la función de un Mercado de Futuros es la de minimi1.ar o transferir el 
riesgo implícilo que existe en el Mercado de Contado (cash markct) y eliminar la 
incertidumbre de precios. 

Suena raro que por medio de el precio de un acth'O en el J.fercodo dc Futuros, se pueda 

estimar el precio al que estord ese acti\•o dentro de unos meses, pero así csC ( 1) 1). Un 
ejemplo claro: 

El d11e1Jo de una mino de piola, está tratando de decidir si reabre Slt 

mina o no¡ ti sabe que lo plata que obtiene no es de lo mejor 

calidad y q11e podrfa empezar a w:nder/a dentro de 16 meses. 

Dado que el precio de la plata demro de 16 meses no se sabe, es 

factible utilizar el precio en el mercado de ftthtros como refenmcia. 

(el cual expire dentro de 16 meses) para as/ eslimar el precio futuro 

de la plata y decidir si le co1wiene o no. 

El Futuro es un UtuJo representativo del activo contratado, que está conformado para 
ser negociado activamente en el Mercado de Futuros, lo cual garantiza la ejecución 

del contrato. 

Para asegurar que un contrato se opere en un mercado con buen funcionamienlo 
existen las llamadas "casas compensatorias" (Cámara de Compensación), las cuales 
garantizan que todos Jos que operan en el Mercado de Futuros cumplirán al pie de Ja 
letra con sus obligaciones. Esta Cámara de Compensación realiza su trabajo 
adoptando Ja posición de comprador para cada vendedor y Ja de vendedor para cada 
comprador; esto significa que cada operador en el Mercado de Futuros tiene 

obligación sólo con la Cámara de Compensación y no con su contraparte en la 

operación. 

Lo que en realidad se negocia en estos mercados son lo~ conlralos de Futuros y no las 
mercancías en sf. 

(1) Es cierto que se puede estimar, pero la r11lacl6n en1re ti precio hoy y ti precio futuro Involucra otros factoros (ver 

anuo 1). 
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Asimismo estos mercados te posibilitan a realizar una serie de operaciones que en 
otro lado o con otro tipo de contratos no se podrfan, tal es el caso de: establecer el 

dfa de hoy el precio al que vas a comprar (vender) un activo el próximo año; le 
asegura que la cantidad de moneda extranjera que vas a recibir dentro de unos meses 

sea equivalente a Ja que recibirías en este momento; protege el valor de un portafolio 
contra posibles fluctuaciones bruscas; mientras tanto sistemáticamente realizas 
compras y ventas; inmunizas el inventario de instrumentos de renta fija contra 
posibles alzas en las ta'U\S de interés; aseguras la venta de tu cosecha a determinado 

precio antes de haberla sembrado. 

Existen dos tipos de Contratos de Futuros: 

a)-Fitnuw en Commoditics 

b )-Futuro.r Financieros. 

Los Futuros en CommodUies incluyen entre otros: 

Futuros Agrlcolas 

Futuros en Ganado y sus derivados 

Futuros en Fibras 

Futuros en Metdle.r 

Futuros en Metdle.r preciosos 

Funtturos en Petroleo 

Los Futuros Financieros incluyen: 

Futuros con Tasas de Interés 

Futuros sobre Divisas. 

Futuros sobre Indices Bursdliles. 

Por otro lado, la importancia relativa que en los 61timos años han tomado los Futuros 
F'manclcros. podría sobrepasar en importancia a los Futuros en Commoditics¡ dado 
que este mercado está siendo utilizado como un instrumento especulativo y a la vez de 
cobertura de gran alcance para todos los participantes, tanto privados como p6blicos. 
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2.2 CARACTERISTlCA S PE UN CONTBATO DE FUTUROS 

Las principales caraclerfsticas que envuelven a un contralo de Futuros son las 
siguientes: 

1.- PRECIO DEL FU1VBO 

Este precio se determina por Unidad-Base de la mcrcanda en el 
mercado. Para cada tipo de Futuros existe una relación o se 
establece una Unidad-Base. 

Ejemplo: el caso del contrato de Futuros en Petróleo; el precio cstd 
en dólares por barril o el del trigo que se establece en dólares por 
Bush</(2). 

2- TA/JARO DEL CONTRATO 

Al igual que el precio, está estandarizado y varía de acuerdo al activo 
del que se trate. 

Ejemplo, el petróleo crodo se maneja el contrato por barril. 

J.- VALOR DEL CONTRATO 

Este valor nos muestra qué cantidad de actil'OS tenemos amparados, 
asl como su valor total en el mercado. Se cakula mediante la 
multiplicación del precio unitaño del activo por el tamaño del 
contrato. Sí el valor de un Futuro sobre el Crigo es de 25 dólares; 
entonces siendo el tamaño de 5 Bushels y el precio del Futuro de S 
dólares nos daría 5xS=25 dólares. 

(2) Un Buahel ea equivalente a 36.7 tonelada11 m6tricas en el caso del trigo, del algodón y de la soya y de 39.4 
toneladas métricas en el caso del marz. 
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4.· MES DE ENTREGA 

Este pcrioJo indica el mes. en el cual el activo que ampara el contrato 
deberd ser entrtgado. Existen dirercntes meses de entrega, 
dependiendo ésto según el activo, aunque normalmente se manejan 

ciclos, que representan meses que a su 'JCZ están separados por 3 
meses uno con otro Gunio ·septiembre· diciembre· marzo, sería un 

posible ciclo), en la mayoría de los casos. 

S.· TIPO DE OPERACION 

Existen dos tipos básicos; la compra (largo) y la venta (corto). 

6. 0 ULTIMO DIA DE NEGOCIACION (DIA DE ENTREGA) l3l 

Aunque no se toma mucho en cuenta, después de transcurrido este 
día el contrato tendrd que ser cumplido, lo que implica que el activo 
negociado deberá se entregado íísicamcntc por el vendedor ·y 

aceptado por el comprador al precio y condiciones pactadas. 

La mayada de estos contratos se suelen liquidar antes de este día 
por conveniencia y comodidad de los participantes ya que un 
especulador no querrá tener un barril de petroleo en su casa o una 
tonelada de tñgo, ya que su actilud era meramente especulativa. 

7.-MARGENES 

Los márgenes so11 depósitos de buena fe por parte del comprador y del 
vendedor, para asegurar as( qrtc el contrato se llevard a cabo. 

(3) Normalmenltl "•I tercer libado del mea a las 3:00 p.m. 
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2.3 PRINCIPALES PARTICIPANTES 

2 .flBRIDORES YESfECULADQRES. 

Cualquier negocio, sin importar el tipo de servicio que cfechía tiene que enfrentar 
alg6.n tipo de riesgo financiero. Por cada individuo o inversionista que trata de 
minimizar o eliminar su riesgo debe de existir alguien dispuesto a tornarlo. 

A los que buscan evitar el riesgo se le conoce como Cubridorcs y a los que están 
dispuesto a tomarlo se les conoce como Especuladores. 

Los Cubridorcs y los Especuladores son vitales para un Mercado de Futuros. Aunque 

el motjvo del especulador es una ganancia, estos proveen al Mercado de liquidez; la 
cual es un elemento escencial ya que permite que existan un gran nQmcro de 
operaciones dada la cantidad de dinero. En otras palabras, sin los especuladores no 

cxistirran estos mercados, ya que no habría nadie dispuesto a correr los riesgos. 

LA CAAfARA DECOMPEN$AC[ON 

Esta Cámara de Compensación actiia como regulador del Mercado y es ella la que 
compra lo que yo vendo y vende lo que yo compro, dando asl la seguridad de que se 
cumplird el contrato dada su calidad de responsable de los Contratos de Futuro. Se 
explica en mejor detal1c en el cuarto cap!tulo. 
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2.4COMOCEBRAR UNA OPEBACfQNDEFUTUROS 

Una Buena Pregunta, quiero cerrar mi contrato (posición) de íuturos. 

les posible cancelarlo antes de que tenga que cumplir con 61?. 
La respuesta es s( y existen 3 formas de realizarlo. 

t .• En~ flslca del activo /Deliw!ry/ o ca.sl1 settelmem .. ~ 
el día del ycndmicnto del Contrato de Futuro 

La mayada de los contratos que se cíectíia.n no requieren la 
rcalii.aci6n del mismo, con la entrega íl'sica del acti\'o, dada la 
facilidad de cancelar los contratos. Asf mismo, los mercados 
introdujeron una nueva forma de cumplir con las obligaciones 
de ciertos contratos, ésto mediante "Ca.sl1 Settelmcnt", d:indose 

ésto cuando los operadores realizan el pago en efectivo al 
vencer el contrato. 

2.· Operación Contran·a (Offset- Reversing Trade) 

Por mucho, la mayorfa de los Contratos de Futuros se cierran 
por medio de una operación contraria u Offset. Para cerrar una 
obligación de futuros por Offset el operador reafüa una 

transacción en el mercado para bajar su posición NETA a cero. 
Asimismo, para cerrar la posición por medio de Rcversing 

Trade, el operador realiza una operación CONTRARIA. esto es 
compra (vende) un contrato en el mismo activo con la misma 
fecha de vencimiento y el mismo número de contratos. 

3.- Cambio Flsico (Excl1ange-For-Pllysicals (EFP)) 

En esta operación, los operadores acuerdan un cambio 
simultáneo de cierto activo al precio actual de contado del 

mismo. Si suponemos que el operador A compró un contrato 
de trigo y desea adquirirlo y que el operador B vendió un 

contrato de trigo y actualmente tiene guardado el trigo, de esta 
íorma se ponen de acuerdo y cancelan el contrato del otro con 
la compra (venta) de uno contrario y reafü.an la operación por 

ruera. 
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2.5EL MARGEN 

En el momento de entrar o ejecutar una transacción con Fuluros ya sea como 
vendedor o comprador, se deberá de hacer un depósito en cfcdivo, para asf asegurar 
el contrato. En otras palabras es un dt!p6sito ck buena fe para garantizar a los 
partidpantu el cumplimiento de sus obligaciones. 

En la mayoría de los casos un comprador (vendedor) de un Contrato de Futuros debe 

depositar una cantidad de entre el 3% y el 10% del valor total del contrato. 

Mientras el contrato este vigente -puede éste ser cancelado mediante la compra 

(venta) de un contrato similar pero de posición contraria-, lanto el comprador, como 

el vendedor, están obligados a pagar cualquier pérdida o a recibir las ganancias día 
con día. Todas las posiciones de Futuro se ajustan al final de la sesión para as{ 
reflejar Ja posición comentada anteriormente. A este proceso se le conoce como 
Manlt!nimicnto di! Margen. 

Si por alguna circunstancia este margen no es mantenido por el interesado el contrato 
se cancela, perdiendo así i:I margen inicial y los depósitos posteriores por concepto de 
mantenimiento. 
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2.6 CQBERTURAS 

La justificación económica más rc1evanle de ta e~encia de Mercados de Futuros son 

las coberturas. 

Cubrirse, es el acto de tomar una poslci611 en el Mercado de Futuros, Ja cual es igual a 

una posición contraria en el Mercado de Contado, para as( proreger a Ja posición en 
el Mercado de Contado contra una pérdida debido a la variación en Jos precios. del 
activo en cucstion. 

Existen vanos tipos de Cobettura .tümdo estos dos casos muy comunes: 

CobeTtUra Anticipada: es una operación anticipada en el Mercado dt: 
Fururos, usada como substi1u10 para una operación de contado que se 
realizara en el futuro, se usa normalmente en Commodities como el trigo, 
donde se vende el trigo antes de haberlo recogido, o plantado. 

Cobertura Riesgo Dtl Negocio: se venden (compran) contratos de Futuros 
ahora para minimizar et riesgo de fluctuaciones en el precio de1 activo e.n el 

futuro. Un caso podrfa ser el del poseedor de un grnn inventario de gasolina 

la cual ncccsita para el funcionamiento de su negocio, al vender los contratos 
a futuro de gasolina se cubre contra cambios y a.';f conserva su inventario. 
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2.7LA VOLATlLTDAD fRTESGO! 

Normalmente, la ''O/atilidad se mide como la w1rianza de los cambios en el precio 
(valor) del actil'o y se define como la deniaci6n utandard tk los cambios de los 
precios en un periodo dado (usualmcnle es anual este periodo). 

La volatUidad es et grado de ''ariación al que es propenso el pll!cio tkl Futuro de 

detenninado acliwJ. 

Mientras más volátil es el activo, el precio del Futuro será mayor dado el riesgo 
implicito que lleva y viceversa. 

Sin embargo, lo más importante son Jos cambios que se dan en las expectativas de 
volatilidad dentro del mercado, ya que la pocisi6n que se puede tomar hoy deberá de 

estar ligada con estas expectativas y no con la actual volatilidad. 

LA VOL.AV! IDAD DE LOS PRECTOS DE LOS FU7VROS 

Examinaremos en esta sección los dos puntos que mas atención han recibido al 
res pecio. en primer lugar la relación entre la opuación de futuros y la volatilidad de los 

precios de determinado activo en el mercado de contado y segundo los patrones de 

volatilidad de los precios de los fururos. 
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A OPERACION DE FUTUROS Y VOLATILJDAD DE LOS MERCADOS DE 
CONTADO 

La mayorfa de los estudios de los efectos de operar Futuros, en el mercado de 
contado comparan la volatilidad de éste antes y después de la introducción de 
operación de Futuros. siendo que la evidencia muestra que la operació11 de Futuros no 

incrementa la volatilidad di!/ mercado de contado, es más, algunos estudios muestran 
que la volatilidad disminuye al empezar la o~mción con Futuros. 

B VOLATILJDAD DE LOS PRECIOS DE FUTUROS 

Varios Autores, argumentan que la \'olatilidad de los precios de Fumros se debe de. ir 

incnmentando confonne se acerque el co11trato a vencimiento, asumiendo que ,la 
competitividad dentro del mercado man1icne ti precio del Futuro en un nil•el equivalente 
al prtcio esperado en el futuro en el mercado el dio del vencimiento. 

Otros estudios demuestra11 que depcmiicndo de qué tan rdpido se mueva la infonnación 
de oferta y dmtanda de un activo, los precios muestran variaciones, en otros. la 
cstad6n del año tiene un mayor erecto en la volatilidad que el tiempo a vencimiento 
de un contrato. 
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2.8 El. ARBfTRAIE 

Para qi1e un Mercado de Futuros cumpla con su función, el precio de contado y el 

precio del Futuro de detemtlnado actil'o, se deben de encontrar durante ti periodo de 

entrega¡ si esto no ocurre se podrían realizar opt!racionts con ganancias inmediatas, a 
esto, se le conoce como arbitraje, en otras palabras, es la compra y \'(nta simultdnea 

de un actiYO con fines de lucro. 

Si suponemos que el· precio de X en el mercado de 
co11tado estd por am·ba del co11trato de Futuros mas 

cerca110, realizamos la opracit.'111 de arbitraje comprando el 

Futuro y vendiendo el actim X en ti mercado de contado. 

Es importante estar constantemente thecando oportunidades de arbilTOjes, ya que 
cuando se pmentan hay que rea/izarlos inmediatamente o lo mis probable es que 
aJguien más lo haga antes y perdamos la oportunidad, ya que la función primordial del 

arbitraje es la de regresar los precios al lugar que les corresponde. 

2.9 EL SPBEAD YLA BASE 

EL SPREAD define la diíercncia entre los precios de los conlralos de futuros 
relaciocados (pueden no ser en el mismo activo) para reafü.ar una ganancia en la 
relación de cambios en los precios sin importarle que la estructura de precios suba o 
baje, siempre y cuando Ja posición que compró suba más (baje menos) que la podsi6n 
que vendió. 
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Existen 3 tipos básitos de SPREADS: 

l. SPREADS ENTRE FECHAS DE ENTREGA: 

Implica dos diferentes meses de entrego en la 
misma me1rancfa y negociada en Ja misma 

bolsa. 

2.SPREADS ENTRE MERCANCIA: 

Conjunta dos dife~ntcs mercanclas1 con el 
mismo mes de entrega y generalmente 
negociada en Ja misma bolsa. 

3.SPREADS ENTRE MERCADOS('): 

Supone la compra de mercanclo en una bolsa y 

la venta de la mercancfa en otra bolra. 

U BASE es la diferencia entrt el precio actual en el mtTCado de contado y el precio fiel 
Funuo md.s' cen;ano en el mismo actfro. 

En el caso particular de Jos commodilics, es posible que el Precio ·de Contado en una 
ciudad sea diferente al de otra, esto debido a Jos costos de almacenamiento, 
transporte, etc, ... 

LA COVERGENCIA DE LA BASE se debe de dar en la fecha de \'cticimiento, ya que 
la diferencia entre los precios de Contado y Fun1ros debe de ser cero -sin tomar en 
cuenta Costos Extras·, si no fuera así habría oportunidades de arbitraje. 

(4) Actualmente exhrten 11\1 tipo de operaciones an el mercado menc.leano en relac16n con el norteamerleeno. 
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Los Precios de los Futuros normalmente tienen tanto un Umite máximo como uno 

m(nimo de Ouctuación, el cual es fijado por cada mercado. Estos limites o 
variaciones, suelen ser los mismos en Ja mayor(a de los mercados. El objetivo es 

evitar los movimientos descontrolados en los precios. que resu1tarían de una fuerte 
especulación con los cambios en los precios. En algunos mercados este límite sobre 
el contrato próximo es removido en algunos puntos al acercarse la fecha de 
expiración. 

Oc manera que el Precio de Aceptación (BID) del contrato debe ser superior al precio 
de la última transacción, yel Precio de Cesión (ASKED) inforior al precio de la última 

transacción al menos por el importe del límite mínimo de nuctuación. 

El precio del Futuro a 3 meses .fecha más cercana· suele ser más elevado que el precio 

de Contado, a causa de las cargas de almacenamiento del activo as( como seguros, 
gastos de almacenaje y tasa de interés. 

La prima suele compensar estos costos en el diferencial entre el precio de Contado y 
el de Futuro, siendo as{ que a mayor fecha de entrega mas grande es la prima. 

Al comenzar un nuevo tipo de contrato, su Interés abierto (open intercst) es igual a 

cero. CUando se realiza una orden de compra y venta, el lntcres Abierlo aumenta a 1 
y sigue aumentando cuando un nuevo comprador adquiere el futuro de un nuevo 
vendedor. El lntcres Abittto disminuye cuando un precedente comprador (long) 
vende a otro negociante con posición de venta (short). 

Se puede decir que las bolsas con un lnterts Abierto por debajo de los S,000 

contratos y un volumen menor a 1,CXXJ contratos son bolsas no líquidas. 
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2.11 FUTUROS EN CQMMOD/TfES 

/)FUTUROS AGRICOl-AS, DE GANADO Y SUS DERIVADOS 

Dada Ja intcrcla.ci6n de estos dos lipos de futuros, reafüarcmos el análisis de-ambos 

conjuntamente. 

!.-Os Futuros Agrícolas se dividen en 3 grupos: granos, aceites y semillcu, los cuales 
incluyen maiz. trigo, avena, soya (aceite de soya). 

En la mayoría de los mercados donde operan estos contratos tienen las siguientes 
caractcdsticas: 

- El tamatlo del contrato es de 5,{)(J{} bushels 

- El precio estd en dólaray centavos porbusl1el 
- las meses de e11trcga son marzo, mayo, julio, septiembre y diciembre 
- La variaci6n m(nima en el precio es de 2S centavos 

Es importante mencionar que existen diferentes tipos de Contratos en Futwos 
Agrícolas, esto, dependiendo de la calidad del producto: por ejemplo: existe trigo de 

inverno y trlgo de primavera. 

Los Futuros en Ganado incluyen entre otros: ganado vivo, ganado muerto, puerco en 

=al. 

Teniendo las siguientes caru.ctert~ticas: 

• El tamaffo del controlo se mueve en un rango de. 30,ti)O a 40,000 

libras 

• El precio estd en dolares por libra 

• La van"aci6n mfnima es de 2.5 cet1taw1s 

• Los meses de. entrega son muy ''arlados 

Asúnismo. la oferta estd dttemiinada por la caritidad de bienes agrlcolas o ganaderos 
que se llevan al mercado. En las mercandas agrícolas o ganaderos que se negocian en 

el mercado de Futuros, la oferta está compuesta por la producción del año más los 
inventarios existentes y, en ocasiones, por las importaciones rcafü..adas. 
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En los bienes agrlcolas y ganaderos, el aumento de la oíerta está limitado por la 
extensión de los cultivos o crian7.as anuales, aunque los inventarios se reducen al 
utilizarlos para satisfacer c1 incremento de la oferta. 

Al n6mero de ganado sacrificado se te concede la mayor importancia para el 
pronóstico de la ofena de carne. La media del peso del ganado sacrificado también 
es buen pronóstico. Los establos pueden convertirse en un •almacén" que sirve para 
atenuar la rigidez de la oferta del ganado (retener ganado para su reproducción por 
los altos precios del mercado). 

Aumento Orerta Came 

Bija Oferta carne 

Baja Precios 

Si l.s dcmú variables son ccnS1an1cs. 

Aumen11 Preci05 

En bienes agrícolas los factores que más influyen en su oferta son la dimensión de las 
tierras cultivadas_ la producción cosechada de años anteriores y los inventarios 
procedentes de años anteriores y de remanentes para años posteriores. A éstos se 
agrega el tiempo, sus condiciones climatológicas duranle la fase del crecimiento de la 
cosecha¡ los programas internos de los gobiernos y a los mercados exteriores. 

Dada la ciclicldad d~ estos Futuros, los precios tienden a ser menores citando se estdn 
levantando las consechas y mayortS cuando se empieza a cultivar. 

La oferta de bienes agrfcolas suele ser no eldstica. Los abrricultores 'no suelen 
reaccionar aumentado o disminuyendo la producción ante las subidas o bajadas cfel 
precio, si no que la mantienen en los mismo niveles. 

Estos Contratos de Futuros tienen tautos beneficios como riesgos, y nos sólo de los 
participantes si no también de Jos consumidores, Uno de estos bcrieficios pudiera ser 
el asegurar el costo de los insumos; otorga ni productor (consumidor) una 
herramienta para fijar el precio al quC venderá (comprará) su cosecha (necesidades), 
con varios meses de anticipación y sin correr el riesgo de no poder colocarla 
(conseguirla). 

Un riesgo, es que una l'CZ que funcionen estos mercados, los precios de colltado se venfn 
influtnciados por los precios futuros y no al revés como deberla ser, creando 
inestabilidad en el mercado en un periodo de tiempo. 
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~ 2)FUTUROS EN FIBRAS 

En este grupo de Futuros, tradicionalmente se agrupa junto con los Futuros en 
Comida. Los contratos mds comunes son: cocoa, café, az6car, algodón, y jugo de 
naranja. 

Al igual que los Futuros Agrícolas, el precio depende de una gran van'edad de factores: 
estación del ailo, fenómenos meteorof6gicos, demanda y oferta. inventarlos y 
producción. entre otros. 

A continuación mencionaremos las principales caractcr(sticas de estos contratos: 

COCOA CAFE ALGOOOI< AZUCAA JUGO DE NARANJA 

TAMANO 1DTon&Lldu 37,500 libro 50,000l!braa 112,000 llJraa 15 llbraa 

PRECIO ota..porTon. Ols.porUbr.I Dls. porl.Jb111 OILporUbra DI.e por ll>ra 

VAR.MINIMA 1 Dio 0.01 Centavos 0.01 Centavos 0.01 Centavos 0.06 Centavos 

MESES ENTREGA Mar.,May.,Jul. Mar.,M.ty.,Jul., M.ar.May.,Jul, Mar • .JuL,OcL EIM.Mar.,May., 
Sep.,Olc. Sep.,!llc. Ocl,llto. JuL,Sep.,Nov. 

Como podemos observar todos Ue11en características muy similares, aunque es 
importante recordar que a pesar de esto, el precio de los Contratos varia por 
circunstancias muy particulaTCJ tal es el caso de la cocoa que al ser paises en vfas de 
desarrollo los principales productores, la información oportuna es nula, causando a 
veces variaciones iníundadas. 
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3)FUTUROS DE METALES 

!m F_u~ros con ·~etOi~ se di~dCti- en 2- ~¡,Os( tÍ11ec,:;~~id~:d~se- ~c_~~s~·~~1.1Cnte por --
.calldad y dpo -del mttal. · • --.. ~·,_, .. e__ -

FU7VROS CON METALES INDUSTRIALES; COBRE, NIQUEL 

El de mayor importancia o con más operación es el Cobre, dada su gran utilización por 

ser un excelente conductor de electricidad y su poca oxidación. 

Los precios del cobre se ven más aícctados directamente por la oíerta (disponibilidad 
del mismo), que por demanda. También influyen desicfoncs de tipo polftico de los 

paises prodllctortS -Estados Unidos produce casi 25% del total mundial-, Chile aporta 
, una buena parte también. 

Otro impoi1ante factor es el tipo de cambio del pals imporlador del metal, co11 respecto 

al apartador. 

Los contratos de Cobre tienen las siguientes caractcrCstic.a.s: 

El tamaño del contrato es de 251000 libras 

El precio está en dólares y centavos por libra 

Los meses de entrega son enero, marzo, mayo, julio, 
septiembre, diciembre 
La variación mínima es de 0.01 centavos (25,000 x 0.01 = 

2.5 dólares) 
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4)FUTUROS CON METALES PRECIOSOS 

El artdlisis dt la ~lacl6n oftrta.Jcmanda del Oro. SI! d;ficulta dada la cantidad de 
factores involucrados. Al Oro se le considera una aultntc opción para cubrirse contra 
la infladón, asf como un refugio c11011do existe desestabilidod en el mercado 

intemacional de divisas. 

Uno de los factores que mueven a1 Oro, es cuando un país desea incrementar el valor 

de su moneda con rcspedo a las otras vende Oro, provocando asf presión en el 
mercado, bajando el precio del mismo. Un incremento en la producción, también 

bajaría el precio. 

El Oro, para uso industrial, tiene propiedades 6nicas, como el no ser corrosivo, ser el 

metal más maleable en uso eléctrico, en la acuñación de monedas o medallas, en usos 

m6dicos (dentistas), etc; es un producto inigualable, pero la actividad que mayor 

demanda tiene de oro, la cual rcílcja el poder adquisitivo mundia~ es la joyería, 

abare.ando alrededor del 70% de la oferta en años recientes. 

las caracterlsticas típicas de un Contrato de Futuros en Oro .son: 

• El tanra11o del Colllrato es de 100 onzas troy 
• El prtcio está en dólares por 011za troy 
• lA van'acitfo mlnima es de JO centavos (10 dólares) 

Los me.se.s de entrtga son febrero, abril, junio, ago.sto, 
octubre y diciembre. 

La Plata tiene 3 fuentes directas de oferta del metal; 

PRODUCCION PRIMARIA que prmicne de la refinación de las ores de tas minas~ 
tradicionalmente ésta es insuficiente para cumplir con 
ta demanda mundial. 
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PRODUCCION SECUDARIA con ésta st cubre la demanda que no alcanza a surtir la 
Producción Primaria -se obtiene de reciclaje dt Plata 
yo usada. 

INVENTARIOS PLATA grandes catztidades depositadas en bancos. Mercados. 

Dentro de los usos de la Plata, puede ser Industrial -como conductor·, en la 

elaboración de rollos de película y soluciones -la que mayor demanda produce-, en 
joyería, cte. 

En los Contratos de Futuros sus caracterlsiticas son: 

- El tama11o del Contrato es de 5,000 onzas 
El precio está en dólares por onza 
La \1arlació11 mfni111a es de 0.1 centam (S dólares) 
Los meses de entrega son enero, marzo, mayo. julio, 
septiembre, diciembre. 

Debido a que casi el 90% de la producción mundial está en Sudáfrica, los precios de 
este metal tienden a ser más voldtiles que los del Oro. Aunque tamblln influ~ en ti 
precio dt este, que el mercado del Platillo es relativamente pequeilo y de baja liquidez. 

La demanda por Platino proviene principalmente de: producción de convertidores 
c.ataliticos para automóviles y camiones ligeros (abarca alrededor del 70% de la 

producción anual), en joyería. principalmente japoneses que lo prelicrcn al oro y en la 
reímaclón de petróleo dada su complcxi6n qurmica y como catalii.ador realiz.a 

procesos de rompimiento de petróleo crudo. 

Las principales caracterúticas de un Contrato son: 

El tamaño del Controlo es de SO onzas troy 
El precio está. en dólares por onza troy 

Los meses dt entrega son enero. obri4 julio, 
octub~ 

La variación mfnima son JO centavos (O.S 
dólares) 
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S)FlnVROS EN PETROLEO 

El Petróleo crudo como tal, realmcnlc no es muy útil, pero es posible que mediante 

un proceso de transformación (refinación) se convierta en producto de gran utilidad 
(gasolina, propano, petróleo para calentar, cte.). 

Sin embargo, dado que el Petróleo se vende por barril1 este alcan7.a ímicamentc a 

producir cierta cantidad del otro producto, así la mezcla puede ser variada pero el 
resultado final es neto. 

La demanda de ciertos productos y la decisión de en qu~ convertir mi barril de 

Petróleo, varía dependiendo de la época del año. Por ejemplo: Ja demanda de 
gasolina aumenta en el verano, y Ja demanda por petróleo para calentar crece en el 

invierno. 

En la operación de Futuros, existe una relación de precios entre el Petróleo crudo y 
sus productos, y se conoce como "crack·sprud", Existen varios tipos, pero los más 

usuales son: 

BARRILES PROOUCCION OBTENIDA OEL CRACK 

1 barril petróleo crudo 1 barril ¡.uollna 

1 barrilpctrólcoaudo 1 barrilpclrólcoparacalcfacción 

2 barril petróleo crudo l barril gasolina 1 barril pctr61co pata calefacción 

3 barril petróleo mido 2 barrikl gnolina 1 barril pc1rólco pata cald•cción 

El contrato de Petróleo crudo normalmente tiene operaciones para 16 meses 

posteriores, este contrato incluye 1,000 barriles y se cotiza en dólares por barri1l5) 

En contraste, los de gasolina y petróleo para calefacción tienen operaciones para 15 

meses posteriores. su Contrato es de 42.000 galones (un barril es igual a 42 galones, 

esto es que en cantidad son iguales a los de petróleo crudo) y se cotiza en dólares por 

barril. 

(5) Como nota complementarla el Goblamo Mexicano realizó una Importante operación con Futuros en petróleo crudo 

durante la guerra de lta.k. Vendió una cantidad elevada de Contratos de Petróleo crudo, cuando al precio ftuciuaba 

en nfvelea de 42 d6taresJba11JI a futuro, oblenlondo con thto una Ulltldad en la operación ·la Idea original fue 

asegurar un precio de venta mfnlmo del petróleo, pero como ol mercado se regresó a niveles do 26 dl•/barrll hubo 

una uúlldad. 
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2.12 FUTUROS flNANCIEROS 

Como en cualquier mercado, el prccio·sc ve influenciado dirednmentc por la fucl7.a 
de oferta y demanda. Los compradores quieren comprar barato y el vendedor quiere 

vender caro. 

Dado el importante rol que juegan en los mercados los bancos centrales de los paises 

·Banco de México (Mcx), Reserva Federal (USA), cte.·, es importante observar sus 

movimientos ya que al ser ellos los que otorgan créditos a otros bancos a una tasa de 
descuento, un cambio en &ta afeda al mercado: 

Si la tasa de descuento baja los banco!> tienen un incentivo extra de usar su privilegio 

de pedir crédito, aumentando as{ la cantidad de fondos disponibles, y as~ se consiguen 

créditos mds fácil. 

Si la tasa de descuento sube el costo del dinero aumenta sustancialmente y el crtdito 

se encarece. 

Dada ta repre.sentabilidod de un Mercado Financiero como es el estadounidense, 
explicaremos los Contratos de Fururos Financieros mds importantes de este mercado, 
pata enmarcar el funcionamiento de los Futuros en Tas<U de lntclls. 

Existen cualTO operaciones con tasas y tres con otros Futuros, 1as cuales considero más 
representativas: 

1) FUitJROS CON CERTIFICADOS DEL TESORO (T·BILLS) 

Son instnunentos con un plazo l1asta de J afio, Se subastan regulannente por ti 
gobiemo, adquiriéndose a descuento y rendimicndo a valor nominal (la diferencia 
es la tasa de descuento). . 

El tamatlo del contrato es de 1 millón de dólares, con meses de entrega en marzo, 
junio, septiembre, diciembre,• el precio es igual a la resta entre la tasa fnterb y 100 
(si la tasa es de 7.5% el precio serla 92.S -[100.7.5=92.S] .. ). La van'ación mlnima 
es de un p11nto base que equivale al 0.01%, es decir, 25 dólares. 
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2) FUTUROS CON BONOS DEL TESORO (T-DONDS) 

Estos Bonos se venden tan/o o imiersionistas nacionales como extranjeros, 
atravls de la Reserva Federal, pagan intereses semestralmente con un 
plazo entre JO y 30 arios, el mercado secundario de e.1tos bonos es 

extremadamente lfquido. 

El tamatlo del Contrato es de 10,(X)() dólares, con meses de entrega en 

marzo, junio, septiembre y diciembre; el precio e.rtd en porcic11to y co11 
variaciones mfnimas de 1/32 (31.25 dólares) y una \•ariadón de 3 dólares 

md:dmo en un día (3,000 dólares). 

Estos Bonos tienen una c/4usu/a e11 el Contrato e11 la que se eslipttla la 
entrega de 1111 citpó11 esta11dar del 8% 110 ejercible o 11110 ejcrcib/e, cori al 

menos 15 años de plazo a vc11cimie11to, con al menos 15 a11os a la fcd1a 
de ejercicio. La razón di! e.rto u que un bono con una tasa del 12% tiene 

un valor de mercado mayor a 1111 Bono con tasa del 8%. Para la 
realización ~ tste proceso se utiliza un "Factor de Conversión" para 
equilibrarlos. 

Ejemplo: 

Suponemos un inversionista que posee un T·B011d al 11.75% pero cree q11e el precio 
del mismo disminuirá. y por lo tanto, deseo cubrirse. 

Hoy 

O.pu6• 

NETO 

MERCADO CONTADO MERCADO FUTUROS 

Tengo $1 mlllón al 11.75% con vencimiento Vendo 13 contratos T·Bonds a 84 

en Feb, 2005 y un precio de 106 8/32 

1,062.500 dólares 1,092,000dólares 

BaJ• vaJOf mercado a 96 8/32 C.Ompro 13 contratos de T·Bond1 

015 

962,500 dólares 975,000 dólares 

(100,000) 117,000 

Can eata operación no 1610 evitó la p6rdlda al no que obtuvo una 
ganancia adicional de 17,000 dólares. 
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3) FUfUROS CON NOTAS DEL TESORO (T·NOTES) 

Estas Notas son vendidas a im•ersionista.r públicos por la Reserva Federal, 
para el financiamiento de operadoncs y deuda gubernamental. El plazo de 

Islas cstd entre 1 y 10 a1Jos. En los futuros nonnalmente se opera con Notas a 
5 años y JO años, teniendo ambas caractcrlsticas de operacidn muy similaru, 

exceptuando la \•ariacidn ml11ima ya que para una Note de JO orlos ~sta es de 

1/32 (Jl.25 Dls.) y paro la de 5 a•os e.r 1/64 (15.625 dólares), el tama•o d<I 

Contrato es de 100,000 dólares, el ~io tstd dado en porcicnto y los meses de 

entrega son marzo, junio, septiembre y diciembrt. 

Al Igual que con los Bonos, se usa una Nota de 8% como estandard con el fin 

de aju.star prtcios con el Mercado de Contado, esto se realiza utilizando los 

Factores de Conversión. 

Ejemplo: 

Un im:enionista anticipando una alzo en las próximas semanas realiza uno 
operación doble con Futurm, se q11eda Corto ea T-Doads y largo en T- Notes. 

T·NOTE FUTUROS 

HOY Largo a un pr.cio 82 $82,000 

DESPUES Corto a un precio de SO $80,000 

DlF. 

NETO 

(2) 

$2.000 

T-BOND FUTUROS 

Cor1o a una precio de 88 24/32 88,750 

Largo a un precio de 85 $85,000 

(3 24/32) 

$3,750 

A este tipo de operación se le conoce como NOB (Notes Over BoncU). Pueden ser 
operaciones muy productfras si st sabe o st anticipa el compottamicnto talllo en 
Mercados dt Alza como de Baja 
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4) FUIUROS CON EURODOLLAR 

Un Eurodollar es un dólar que estd depositado afuera de E.stados U11idos ·Usualmente 

es en las sucursales londinenses de los principales bancos-. Son la base para los 

p~tamcn en dólares lled1os por bancos europeos a solícito11tcs comerciales. 

El Precio dtl Eurodollar refleja los nh•e/es de tasas de Corto Plaw en Europa --especlfi
camente la tasa Libor (tasa inglesa a 3 meses)-. siendo que éste rango de precios ha 
variado desde83% hasta 94% en los úl1imos años. 

El tamallo del contrato es de 1 millón de d61arcs y con meses de entrega en marzo, 
junio, septiembre, diciembre. El Precio e.rtd c11 porcentaje y con uno variación mfnima 

de .01% (25 dólares). 
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FUTl/ROS ENDIVTSAS 

Las Contratos mds activos son en Libras Esterlinas, Marco Altmdn, Yen Japonh, 
Franco Suizo, Dólar Canadiense y Dólar Estadounidense -nótese que son monedas de 
paises de primer mundo-, 

U11 factor predominante en el Precio es la relacilm relativa de inflacitm de un paú con 
otro, ya que una inílación alta crea desconfianza en la moneda de ese país. Asimismo 
otro tipo de factores eco11ómicos influcncfa los futuros, como el nivel de tasas de 
interés. la balanza de pagos, crecimiento económico, intcrvendón gubernamental. etc. 

En el IMM -Intemational Monetary Marktt· se negocian estos Contratos con la.r 
siguientes caracterlsticas. 

LIBRA DOLAR MARCO YEN JAPONES FRANCO SUIZO 
ESTERLINA CANADIENSE ALE MAN 

TAMARo CONTRATO 
CS2,500 UBAAS 100.000 Ol.S. 125,DOOMAAC()S 12'500,000 125,000 FRANCOS 

VAR. MJN1MA 
.0002 {12.5 OLSJ .0001 (10 DLS.¡ .co:n (02.50LS) .l:XXX.'01 112.5 DLS) .0001 (12.!i DLSl 

""""º 00!.ARES/UBAA OLS/[)(IU\RES CANAD. OLS/MAFUI OLS/YEN OLS/fRANCO 

MESES EHTREGA 
MAR,JUN.SEP.OEC MAR,JUN.SfY.OEC MAA.JUN,$EP,()EC MAR.JUN.SEP.DeC MAR.JUN,!;,EP.DEC 

Es importante mantener un contacto continuo con los increados extranjeros. para 

buscar oportunidades de arbitraje. 

EJEMPLO: 

Suponemos que en Nueva Yor la cotización de un Miar en marcos es 0.42 Dl.r/Mrk 
y en Frankfun la cotización de un Marco por Dólar es de 2.35. RealÍUlndo un 
sencillo cdlculo podemos observar que no son iguales y por lo tanto existe una 
oportunidad de atbitraje. 

1/0.42=2.381 que ts maror al 2,35 

39 



FUTUROS CON INDICES BURSAT/LES 

Los Futuros con Indices son una catcgorla relativamente nueva en los Aferrados de 
Futuros. La peculiaridad de este es que el activo al que se refiere el Cot1trato no es 
tangible si no que u el valor de un Indice. 

Un Indice mide el comportamiento o dirccdón de un Aferrado B11rs6til, está compuesto 

por un nómcro dclcrminado de acciones, ponderado por peso relativo ·en México el 

lndice es el Indice de la Bolsa Mexicana de Valores, en Estados Unidos el SPSOO, en 

Londres existen dos el Fl'SE·lOO y el FfSE·30, ele; y cambia diariamente de acuerdo 
a la variación de las acciones en el mercado y al peso en el rndicc de las mismas. 

Debido a que no es un activo, como ya mencionamos, las liquidaciones se hacen en 

efectivo en la fecha de vencimiento. 

Existe una gran variedad de Indices bursdtilcs -cada bolsa en el mundo posee al menos 
uno-. 

FU7J!ROS CON OPC!ONES 

Las Opcionu tllfieren considerab/emcnle de los Futuros,· usadas de una fonna 
consiente las Opciones 1ienen grandes atalidades, como querer mantener o conservar 

el valor de un portafolio. 

Actualmenle e:dste una gran variedad de Opciones con Futuros, tal es el caso de 
Futuros en Commodities, los cuales han tenido poco 6xito, por otro lado están los 

Futuros F'"tnandcros, dentro de los cuales están los Contratos más exitosos (abarcando 

estos más del 80% de las operaciones de Opciones con Futuros) 

En el siguiente Capítulo se explicarán a fondo las opciones, sin embargo a 
continuación mencionaremos algunas caracterlsticas, en relación co11 los fururos y por 
qul son al111ctivas las Opciones con Futuros. 
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Una Opción al ser comprada, le da al comprador el dcrcclio, mds no la 
obligacMn de l'endcr (comprar) ·dependiendo del tipo de Opción· una 
cantidad especifica de actiw>s a cierto precio e11 detem1i11ado tiempo. En 
cambio, un Contrato de Futuros requiere de un comprador (vendedor) 
para realizar dentro de la:s co11tlicio11es del Co11trato si la posición 110 es 
ca11celada antes del w~11ci111ie11to. 

11 La decisión de ejercer la Opció11 depende completameme dtl comprador. 

111 En la compra de una Opció11 la pérdida md.\ima es igual a Ja cantidad 
inicial inl'Crtida (se le conoce como prima). En los Futuros no es asf, 
ya que 1a pérdida es i1imi1ada. 

IV El comprador de la Opción no tiene que mamener mdrgenes en caso de 
variaciones. Esto posibilita al comprador a mamcncr 11110 posición, a 
pesar de los movimientos del mercado sin tener que rtalizor depósitos 
adicionales. 

En caso de que el comprador de la Opción decida ejercerla, lo que obtiene es un 
Contrato de Futuros en el acti~'O que compró la Opción, provocando esto que la Opción 
desaparezca y que el comprador esté a11ora obligado a los requerimientos de tener una 
POSICION ABIERTA DE FU1VROS. Es importante remarcar que el precio al que 

obtiene el Contrato de Futuros, es el que esté l'igente al momento de ejercer la Opción, 

dando como resultado una posible entrada de dinero para el comprador, ya que si el 
precio de ejercicio de la opción es menor que el precio at que recibe el Contrato, 
recibida la diferencia en efccti\'o. 

En el Mercado de Opciones existen dos clases: las del 7ipo Europeo, que sólo se 
pueden ejercer al \'enclmicnto de la mi!ima y las del 7ipo America110 que se pueden 
ejercer cualquier día anterior al \'encimicnto. 

Dada la interreladón e11tre los Mercados de Opciones y Futuros, los precios de un 

Mercado dependen e lnOu,-.:n en el otro y ,.;,c,•ersa. Los precios de la Opción con 
Futuros del Tipo Europeo debe de ser el mismo, en cambio en la de Tipo Americano 
et precio de la Opción con Futuros debe de valer más que el precio de la Opción. 
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CAPITULO 111 

LAS OPCIONES V SUS DERIVADOS 

La finalidad di! este caplt11/o es la de explicar, el funcionamiento de las 

Opciones y sus principales caracterlsticas en una fonna general, asl como una pequetla 
introducción a los distintos tipos de opcionu aistentu con las cuales se pueden realiuu 
operaciones de compra·vcnta de bienes e11 los mercados esptclalizados. 

A todos estos tipos tk bienes los llamaremos tambitn "ACTIVOS• al igual que 

en el capitulo anterior, esto con el fin de evitar confusiones en el manejo de linninos, 

asimismo se aplicaran deta//adame11te mas adelante ofreciendo ca.sos especljicos, 

algunos casos prdcticos de mttodos de im•ersión, al igual que la aplicación de los 

resultados y dando puntos de vista e11 cuanto a la conveniencia de inversión en los 

mismos (evaluación del riesgo). 
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3.1 OPC!ONES 

Si bien los tbminos en los que se hace11 estos contratos ha cambiado con el paso de los 
atlos, ·gracias a Ja incorporación de controles rcgulatorios, mecanismos de operación, 

etc.- el concepto sigue siendo el mismo, esto es, compro(vcndo) una opción, con Ja 
cual adquiero c1 derecho de comprar (vender) un activo dentro de un plazo 
detcnninado a cierto precio, a cambio de una prima. 

Como cualquier otro instrumento financiero, las Opciones pueden tener fines 
con.sl/Uctivos 6 dtstn1ctil'Os. 

Constnctlvos: 

Penniten al im'tr.sioni.Jta i11crcme11tor(di.rmin11ir) la cantidad de riesgo 
que esta dispuesto a correr. En otras palabras es la recolocación del 

riesgo (recompensa) entre dos partes; el comprador y el vendedor, 

donde alguno de ellos esta dispuei:;to a correr el riesgo de perdida, 
esto es qu6 el activo en cuestión se dcvalu6, y el otro a evitarlo o 
disminuirlo. 

Otorga el beneficio de adquirir -ejerciendo la Opción·, un actfro en el 
fururo rntdndote el riesgo de que este se dew1l11é en el tiempo que este 
vigente la Opción, donde ya no sería conveniente tener el activo e'n 

directo por que la perdida seria mayor, todo esto por una pequeña 

prima. 

Destructl\'os: 

Incremento desmesurado del \'Ol1m1e11 de operación c11 los activos mds 
importantes ó mds negociados. 

Volatilidad aagerada (ta11to positil•a como negativa) lo cual genera 

especulación y variaciones descontroladas. 

Intervención~ un mayor mimero de especuladores en los mercados. 
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Una Opci611 es un contrato entre dos panes, donde el "vendedor" por una cierta 
cantidad de dinero(pñma) le otorga a el "'comprador" ti de~cho, mas no la obligaci6n, 
de demandar e11 un lapso dttcnninado de tiempo la compra(vcnta) de un activo a un 
precio pactado. 

Es importante recalcar que e/ \'Cndedor tiene la obligación de cumplir con su porte en 

caso de que le sea requenºdo -cuando la Opción sea ejercida-, sin embargo no tiene el 

derecho a exigirle al comprador que la Opción sea ejercida. 

Asf mismo cada vez que se opera una Opción. como contrato nuevo, esta se regi.Jtra y 
contabiliza hasta su ve11cimiento. A lo anterior se le conoce como •tntcrá Abierto•, 
que en otras palabras es el numero total de contratos \.1ige11tes al final de cada día. Este 
Interés abierto es una buena. íuente para ver si cierta Opción goza de buena liquidez. 

Existen dos tipos de Opciones conocidas como; 

'CALLYPUT' 

Opcldn tipo CALL 

Le otorga a el comprador un derecho, con el cual puede comprar el activo en 

cuestión a el precio pactado y dentro del plaro dctenninado si as( lo desea. 

·-20...--~~~~~~~~~~~~~~~~~-, .. 
11 ,. 
12 

'º • • • 2 
•+-~~~~~..-;s-~~~-7"'--~~~~~-; 

-2 ... .... .... 
-·· -12 _,. 

-·· _,. --
-20.L,.--.--.--,-~~,---.-.-.-.--,.--,.,-.---.,--,-..,-..,-,.,...,,_, , z 3 4 & 
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Op<i6n tipo PUT 

Le otorga a el comprador un derecho, con el cual puede vender eJ a·ctivo ~n 
cuestión a el precio pactado y dentro del plazo determinado si as{ lo desea. 

·-.. -~~~~~~~~~~~~~~~~"-~··· .. 
" " .. 
" . . . . 
o.i-~~~~~-"~~~~-=-""-~-'-~~~-1 .. .. .. .. _,. _., _,. _,. --_,. 
-204~~-~~-~~~~~~-~~~-..-J 

A conünuación se mostraran las gráficas de compra y venta cruz.:idas para ambos tipos 

-en ambas opciones el vendedor esta obligado a cumplir con su parte del contrato-: 

Suponemos para estas que; 

A • precio del 1c1lvo 

K • prttio de ejercido 

PGSKle:H:S O( CO!r.f'RA Y VENTA 
_ ... _ 

10~~~~~~~~~~~~~~~~~-, . 
•• 14 
11 
10 • • • 1 
0-1-~~~~~-L~~~-3-E-~~~~~-i·· ' 

-1 .... ... 
-e 

-10 
-11 
-14 
-16 ---·· -10.L.-~~~-~~~-~~-~~~..;...~""' 

....... ' 2 3 4 s IS ?-.ª .. Wº.~1,_!l 13 14 IS 16 17 18 .'_9 20 
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_,. _,, 

POSICIOl'ES DE COMPRA Y VENTA 
OPCION 1PO PIJT 

......... ~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 
S 1 1 1 t t011UUl41SUl111U20 ....... ...,. ........ 

Nota: en las gnl.ílcas, para deccos de calculo, no se e1Un 101111ndo en aienr• loc ros101 por comisione¡ ó 
Impuestos. 

E11 estas operaciones existen dos li'pos de posicio11e.r,· la larga y la corta. CUOJJdo una 
persona Ira comprado una Opcidn se dice que esla '1argo en uno. Opción .. y cuOJJdo ha 

vendido una Opción se dice que esta •corto en une Opción·. 
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3 2 CARACTEBIST(CAS 

Para describir a un Controlo de Opciones se neccshan principalmente siete puntos, los 

cuales mencionaremos y explicaremos a continuación: 

l lCuál es el activo a operar? 
2 lCuál es el tipo de la Opción? 
3 lCuál es el precio pactado? 

4 lCuánto cuesta la Opción? 
5 Tamaño del contrato 

6 lCuál es la fecha de vencimiento? 

7 lCuál es Ja forma de operación? 

IACZ7VOA OPEMB 

Una Opción es una Opción en un bien (nctivo). Estas pueden ser con 
acciones, con un fndicc, con monedas, con tasas de interts, con futuros, cte. 

2 neo DE OPClON 

Pueden ser de 2 tipos: CALL ó Pur. 

Tambil!n txbten Opciones con otros nombres, pero en realidad estas son 
mezclas de Opcione.J del tipo Cal/ y Put. Tal es el caso de las conocidas co~o 
"cscalcras• (straddlcs) la cual consiste en la compra (venta) de una put y una 
call; con aclivo, precio de ejercicio y fecha de vencimiento igualcs(6), 

Otro tipo es la conocida como •diferencial• (spread) la cual consiste en tener 
dos posicione.s, tanto la posición de comprador como ta de vendedor de unas 

Opciones en el mismo activo y sin importar que et prcdo de cjcrddo 6 Ja 

fecha de vcncimicnro de las Opciones sean iguales, 

Otras no tan comunes pero igualmente usadas son las conocidas como 

•STRAPS• y •STR1PS• que contienen 2 Cal/ y 1 Pul y 2 Put y J Cal/ 

TUJ>t!CtÍWJ11Jente. 

(6) Ver anexo 1 pe,. otncrwr atbllr.jcs entre ambOI Upo1 
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Al comprar (vender) una Opción en un activo X, se dice que lá Opción está 

"Cubicrla" (Covcred) cuando el comprador (vendedor) de. la· Opción ,es 

poseedor de una canlidad mayor.º igual de ese activo y cuando no tiene 

cantidad alguna de ese mismo activo se dice que la Opción es "Encuerada~ 

(Nakcd). 

1 PRECIO PACTADO 

fucio al cual se puede ejercer la Opción. El cual llamaremos "precio de 

ejercicio" (strlkJng price). 

En otras palabras si el precio de ejercicio del activo en el mercado de 

contado es mayor al precio de ejercicio pactado, la Opción no sera ejercida y 

expirara sin valor, ya que el hecho de ejercerla seria adquirir una perdida 

adicional. 

Es impon ante mencionar que mientras mas vo/atfl es el activo, mas precios de 

ejercicio deben de existir, esto co11 el ft11 de proporcionar w1 mayor rmrgo de 

juego. Es importante la existencia de precios de ejercicio tanto mayores como 

menorts que el precio del acti\•o en el mercado de contado, para que as/, los 

involucrados puedan apostar tamo a bajas como a/zas, segrín cual sea su 

estimación del precio del acti\'O en el futuro. 

La relación que existe entre el precio de ejercicio y el precio del activo se 

analiza de la siguiente manera: 

Si la Opcidn estd "dentro·del-illnero" (in-thc·money) 

precio activo > precio de ejercicio tipo CALL 

precio activo < precio de ejercicio tipo PUT 

Si la Opción estd "fuera-del-dinero" (out·OÍ·thc-moncy) 

precio activo < precio de ejercicio tipo CALL 

precio activo > precio de ejercicio lipo PUT 

Si la Opción estd "en-el-dinero" (in-the·money) 

precio activo = precio de ejercicio ambos tipo~ 

La relación anterior es de suma importancia, ya que impada directamente al 

vaJor al cual se vende la Opción (prima). 
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4 PB//!fA A PAGAR POR LA OPQDN 

Et costo de la Opción es una cierta cantidad de dinero que se paga (se recibe) 
para fa apertura de un Contrato de Opcloncs1 en otras palabras el~ 
Opción es la mima. 

Otro de Jos factores que influyen en c1 precio de la Opción es el tiempo. Si la 

Opción tiene una vigencia de dos años, sera mucho mas cara que alguna 
Opción en el mismo activo pero con una vigencia de 1 aiio. La relación 
anterior se basa en que la variación de un activo aumenta conforme el paso 

del ticmpo.Cll 

A puar de que ti precio de una Opción cambia principalmente por "oferta y 
dembnda\ "d "Valor" de una Opción se detennina, y por mucho, por medio de 

la \•otatilidad dtl activo en cuestión. La volatilidad es en ttrminos generales, 
la desviación estandard entre las variaciones de precios deJ activo en el 
pasado. 

As( mismo "el valor justo" de una Opci6n es aquel p~cio donde tanto el 
comprador como ti \•endedor de la misma esperan encontrar su punto de 
indifetr!ncia, en otras palabras que salgan a mano ( Break·Even polnt ). 

5 TAMA/j)O PEL CONTRATO 

El tamaflo del contrato van'a1 aunque no mucho, entre Jos mercados. El 
tamaño cstandard de un Contrato de Opciones con acciones ampara 100 

acciones por contrato, en Opciones con monedas el contrato ampara Sl mi· 

!Ión de dólares. 

6 FEQHA DE VENCfMf!iliTO 

Esta fecha nos lmUca el ultimo día en el cual el dueílo de una Opción pueM 
<}<reerla. 
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En los mercados de Opciones se usa11 bdsicamenle c11orro fechas o pen"odos de 
venc,imlento de las opciones. A estos periodos se les conoce como ·c1c1os• los 
cuales son de 90 días (3 meses), siendo el mds usual el ciclo q11e compre11de 
los meses de Enero, Abril, Julio, Octubre. 

En la mayorla de los mercados se usan los siguientes ciclos para coda ti'po de Opciones. 

Futuros 

Monedas 

Bonos 

TIPO DE CICLO 

ENE/ABR/JUL/OCT 
FEB/MAY /AGO/NOV 
MAR/JUN/SEP /DIC 

Mensual 
3 meses mns cercanos. 

de acuerdo con el ciclo de Ful 

MAR/JUN/SEP /DIC 

MAR/JUN/SEP /DIC 

ZFQRMA DEOfERACION 

Existen dos /onnas de OPERACION; la Americana y la Eui-opea. 

Si Ja Opción es de la forma Americana se puede ejercer hasta el último día 
hdbil anterior a la fecha del vencimiento. 

As( mismo las de la forma Europea sólo pueden ser ejercidos dentro del 
periodo que este establecido en et mercado donde se odquin"ó to Opción, 
nonnalmcnlc este periodo es de un solo dfa1 (el dfa anterior a la focha de 
vcncimicnlo). 
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3.3 CASO PRACTICO 

A continuación_ mencionaremos un cjcmpl~ para ~n~r mas a fondo una o~ración 
con Opciones. 

El inversionista X desea cubn'rse en caso de que el activo 
ABCD, que el desea comprar se nwalué c11 los prdximos dos meses 
que es cuando el podra comprarlo. 

Una de sus mejores altcmatfras es comprar una Opción .del 
tipo CAU que tenga un wmcimiento mayor a dos meses y con un 
precio de ejercicio igua~ o muy perecido, al precio ~I activo 
ABCD en el merr:ado al dio de l1oy. 

Características de la Opción que comprará: 

1 activo ABCD 

2 Upo Opción CALL 

3 p.~erclclo $200.0 

4 prima (pr<do Opción) $20.0 

S tamaño controlo una acción 

6 r. vencimiento 2meses 

7 Upo Opción Amulcana 
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ENTRADAS 
Precio F"tnal +200 +2211 +240 

Prima -20 -20 -20 
ejerzo la on9on -200 -200 -200 

SALIDAS 
Venta del activo en 
el mercado de contado +200 +2211 +240 

NETO ·20 + 20 

Compra en evila la amano hubiera 
diredo perdida de 20 ganado20 
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3.4 COMPARÁCTONCÓN UN SEGURO 

E11 una foTma muy general la compra de una Opción es como comptru un Seguro, ya 
que se siguen bdsiCamentc los mismos pasos y otOtga beneficios muy similares; 

1 Se paga una cantidad de dinero paro adquirirlo. 

2 Minimiza tu riesgo: la Cia. lo catre por ti. 
3 Se puede ejercer dentro de un lapso acordado de tiempo. 

4 Se puede ejetrer si el poseedor asl lo deseo. 

5 Se paga una cantidad de ditrero por ejercer/a. 

6 Se asegura una cantidad especifica de actim. 

OPC/ON SEGURO 

prima prima 

2-•- ptrdida prima ptrdida prima 
J f. ven e /.~ne 
4 opcional si es necesario 
5 comisi6n deducible 

X activos Xactil!os 

.• ... En el caso de la Opción en el peor de los casos la perdida máxima es 
, _ igual_ a Ja prima y para el seguro, si no es utilizado anles del vencimiento, 

el costo es la prima. 

Las principales diferencias son simples: existen seguros de Vida, de Daños, de Gastos 

MM.icos, etc. .. y existen Opciones en Acciones. Indices, Tasas de Interés. etc. En 
otras palabras las Opciones cubrttr activos financieros y los Seguros bit!nts dllroderos o 

la vida humana. 
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3.5 OPCIONES SOBRE ACCWNES 

En cualquier mercado bursátil del mundo se operan y coti7.an acciones, siendo que la 

mayorfa de estas acciones son de las empresas más importantes o representativas del 

pals en cuestión. 

Una Opción sobre acciones es la /onna mds simple y conocido de la operación co11 

Opcionts. E.ste mitodo de imwsión otorga al inversionista una fomia mds de 
especulación, cobertura ó inver.si6n con respecto a fa dirección que tomara el valor de 
una acción en el fururo. 

Una de las ventajas es que se minimi1.a mi perdida potencial, ya que en el caso de 
haber comprado una opc:ion, mi perdida máxima es igual al valor de la prima. 

CONCEPTOS 

El prtcio de la Opción {prima) sera por acci611 cubicna ( usualmente es del 10% del 
valor de la acción en el mercado de contado ). Sabiendo que cada contrato ampara 
100 «clones u multiplicard este \.'Olor por 100 y ase obtener el costo total de la Opcion 
(el tamaño del paquete varia de un mercado a otro). 

Normalmente solo se emiten Opciones con vencimientos dentro de 9 meses como 

máximo (asf solo existen 3 vencimientos de la misma Opción operándose a la vez) 

De acuerdo con la volatilidad de la acción • alta 6 baja ·será el n6mero de precios de 

ejercido de una Opción en esa Opción. Si la volatilidad de la acción ABCD es del 

20% se recomienda que existan al menos 7 diícrcntcs precios de ejercicio de la 

misma, esto para evitar variaciones sin sentido. 

Como todos sabemos existen ocasiones en las cuales una empresa decide realizar un 

"splil" ó paga un "dú•idendo· a los poseedores de sus acciones. SI esto sucede dentro de 
la vigtncia de un contrato de opciones este se verfa afectado de la siguiente forma según 
sea el caso: 
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A.· U11 split incrementar6 el niímero de co11tra1os y reducird ti precio de 
ejercicio en la misma proporción. Si el split fue de 2 nuevas x 1 

antigua, la Opción pasará de 100 a 200 contratos y el precio de 

ejercicio se reducirfa de 50 - que era el pactado· a 25. 

B.- Un di\•idendo tiene ese mismo efecto sobre ti númuo de acciones 
en el contrato y también reduce el precio dt ejercicio. Si el 

dividendo es de 5.0% el número de contratos pasa de 100 a 105 y 
el precio de ejercicio de 50 a 47.5. Sin embargo si el dividendo 

es en cfoctivo no existe ajuste, siempre y cuando este no exceda 
el 10% del valor de mercado de la acción, ya que este dividendo 

seria para el vendedor de la Opción. 

CASO PRACTICO ::i 

Se compra una Opción del tipo CALL tn la acción 
QBERT con las siguientes caracterlsticas: 

acciones de 

Upo de: la Opcl6n 

3 pn:clo de ejercido 
prima de 

contrato Incluye 

fecha de vencimiento 

7 tipo 

QBERT 

CALL 

$1200 
$ 10 {por acd6n !Ox\00= 1000 por C<>11lrato) 

100 acciones 
30 Enero de 1992 

Americana 

nota: no " tomaran en cuenta le& gut05 por comidona 6 en 
'u caso por concepto de impucstoa. 
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CASOl 

CASO% 

CAS03 

Si en el futuro la acci6n QBERT se vtnde en el mercado en S 1300 por acción; 

a-ejerzo la Opción ""> compro 100 acciones a St200 e/una 

b-vcndo la!'i 100 acciones a $1300 e/una en el mercado 
c-dií. ncla 130,000..120,000 = 10,000 • 1,000 (prima) 

= $120,000 

= $130,000 

= s 9,000 
ganancia neta 

Si en t!/futurola acci6n QBERTu w:nlk en el mercado en S 1210 por 

acción. 

a-ejerzo la Opción ""> compro 100 acciones a $1200=$120,000 

b-vcndo las 100 acciones a $1210 en el mercado $121,000 
c-diíncta $121,000..120,000 = 1,000- 1,000 (prima) =SOncto 

En este caso aunque la diferencia neta es cero, si existe una perdida, 

la cual es igual a la tasa libre de riesgo del mercado, ya que con el 

dinero de la prima se podrían haber generado intereses. Conocido 
esto como el cogto de oportunidad de una inversión. 

Si en el fllh1ro la acción QBERT se \'ende en el mercado en S 1200 por 

acción 

Como el prtcio de ejercicio es igual al precio de mercado l!S lo mismo 
ejercer la Opcldn que comprar en directo de todas fom1as se pierde el 
valor de la prima .. 

Asl mismo, en cualquier caso que el precio de ejercicio sea inferior al 
precio de mercado la Opci{m 110 tiene l'a/or y la operaci611 re.m/tara en 
una pirdida para el te11cdor. 

Mientras el precio de la acción en el mercado de contado sea menor 6 

igual al precio de ejercicio del contrato la Opcidn expirara sin valor; se 
realirara una ptrdida. 
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COMENTARIOS 

El comprador de 11110 Opción del tipo C4LL puede controlar una C1111tidad mucho 
mayor de acciones, mediante el pago di! una prima la cual es mucho menor al costo ~ 
adquirir las acciones en directo en ese momento, y tambibr gozar ~ la Opción ~ 
decidir en un futuro si las quiero oya no. 

Si bien .ru perdida potencial se limita al valor de la prima. sus beneficios soo ilimitados 
(tanto as( como se incremente el valor de las acciones en cuestión en un futuro). A 
esto se le conoc:c como "apalancamiento". 

El precio al que se compra(vende) una Opción dunmte su vig(ncia refleja la estimación 
del mercado del valor probable al que apirara. 

RIESGOS 

Uno de los pn'ncipales riesgos ts la volatilidad de los mercados, los cuales de un dfa 

para otro pueden sufrir cambios bruscos para ambos lados. sin que se pueda hacer 
nada para evitados. 

La acción en la que se atiquiua la Opción debenf de gozar de una liquida y wra 

bunatilidad alta paro no tener problemas de convettibilidad en la compra(venta) de la 

misma en el momento que se ejerza la Opción. 

La pbdida de una posición vendedora es ilimitada, ya que el precio de una acción 
puede subtr (bajar) un porcentaje importante en un lapso de tiempo corto. Otra 

desventaja es que esta posición no puede intervenir en la decisión de ejercer la 
Opción por parte de su dueño (comprador). 
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3 6 QPCfQNES CON TND/CES DE MERCADOS BUBSATILES 

Este tipo de Opciones se crr:aron con el fi11 dt ofrecer un medio no tan directo para la 
upeculación con acciones, ya que un índice indica la dirección de todo el merCado y 
no con el comporlamicnto de una sola acción. 

Un fndict se di.wla co11 el fi11 de rtprese11tar a un mercado de valores en su conju11to, 
aunque también se crean lndiccs sectoriales los cuales. como su nombre lo ~ndica, 

rcprcscatan Clnicamcntc a un sector del mercado, y poder asf seguir con. mayor 

facilidad el comportamiento del mismo. 

Ad mismo un índice de mercado se compone de un cierto numero de acciones, 
supuestamente las mejores y más bursatilcs, las cuales están ponderadas en base a 
capitalización. 

Es únpottante recalcar qttt el l'a/or del (ndice debe variar confonne al cambio de precios 
de las accio11cs que lo componc11, si algunas se reva16an y otras se deva16an el índice 
deberá representar una ponderación del valor de toda.e; Jas acciones, sen cual sea su 

variación en el dfa. 

Su operación es muy similar que con las Opciones en accio11cs, pero debido a que es un 
indicador y no un papel, las transacciones se realizan de contado, o sea no existe 

intercambio füico de papeles., solo pagos en efectivo scg(m el numero de contratos. 

Este pago se determina por 13 diferencia, en el momento de que se ejerza la Opci~n. 

entre el precio de ejercicio y el valor del índice en ese instanlc. 

Pttclo Indice· Precio Ejerclcio "" Utilidad (Perdida). 

,¡pE 
,¡pE 
,¡pE 

+ 
+ 

pn·ma > Pl=perdida 
prima Pl=perdida 
prima < Pl=ganancia 

prima. 
prima. 
ilimitada. 

donde PE= precio de ejercicio, PI"" precio del Indice. 
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CONCEPTOS ai1'lillALris. 
,, ' 

EiíOmaño :del co~traio para una Opción con un fndke lo de!e""ina el mercado en 

. _ d~~~". .c~i~ia ese Indice~ En __ rea_lidad CstC tama-110 es Un •mulUpllcador" del nivtl de 

Indice 

En muchos mercados este multiplicador es igual a 100, entonces si suponemos que el 

valor del índice es 30 puntos y se ejerce una Opción con precio de ejercicio de 35 

puntos: la cantidad de dinero que se recibe es $ 500 ( 35-30 = S • 100). 

Lo prima se apresa en puntos y fracci011es, rcprcse111011do cada putrto un valor de un 

peso por el multiplicador. Así mismo para calcular el valor total de la prima se 

multiplicara el valor de la prima (su cotización) por el mulliplic.ador ya mencionado. 

Si suponemos que un im•crsionista compra una CALL a 
Diciembre con un Precio de ejercicio de 110 que se venda la prima 

a 25 puntos; entonces el l'Dlor total de la prima seria 

100 • Z.5 = ZSO 

RIESGOS 

No es posible adquirir un fndice, ya que no es un papel si no un indicador, y por lo 

mismo no es posib1e vender una Opción •cubierta• ya que no podemos comprar 

índices. En realidad todas las Opciones con índices son •encueradas•. (exceptuando 

los fondos de índices y canastas) 

En otros tipos de Opciones es posible comprar (vender) una Opción contraria a la 

que se vendió (compro) y de esta forma eliminar algunos de los riesgos. en cambio 

con estas no lo es. 
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3.ZOPCIONES CONM()NEQAS EXTRANJEBAS 

Como su nombre lo índica se operan en base a cotizaciones de monedas de otros 

paises, las cuales deberdn ser diferentes a ta moneda de on'gen (la moneda del país en 

cuestión). El valor relativo de unas conlra otras se expresa como •tipo de cambio", lo 
cuaJ no es mas que la cantidad necesaria de la moneda de origen para poder adquirir 

la moneda extranjera. 

Este tipo de Opciones invohlCra dos factores bdsicos: 

El precio de la Opción esta en ll!m1inos de ta moneda de 

origen, la cual su/rird tanto cambios posith'Os como negativos 
con respecto a las demás m011cdas, conforme \•arlé el tipo de 

cambio. 

Las operaciones que se rcalí'zan son compras y ventas de 

Opciones que amparan una cantidad especifica de la moneda 
extranjera, pero en tén11i11os de la mo11eda de origen. 

Es importante recalcar que dependiendo de el pals de que se trate, el tipo de cambio 
puede ser que este controlado por el Gobiemo del mismo, ó que sea de "tasa flotante" 
que se m11eva en base a oferta y demanda. 

Ao;{ mismo cxi.Iten tambié11 Opciones en "U11idadcs de Mo11edas Europeas" (ECU), la 
cual se compone de una cierta ca11tidad especifica de las 10 mo11cdas mds importantes 
de los poi.ses la Comunidad Económica Europea. 
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CONCEPTOS GENERALES 

Los montos que normalmente se operan con este tipo de opciones Ouct6an entre 1 y S 
millones de dolar~s por contrato. 

El valor de la Opción estd estrcchamente ligado a la diferencia que existe entre las dos 

monedas en las que se va a realizar el contrato, destacando los si~ientes puntos en su 
relación: 

SI ti valor de la moneda extranjera sube con res~cto a la moneda de 
on'gen; 

la prima de la OPCION lipa CALL.rub< 

la prima de la OPCION lipa PUT baja 

Si d valor de la moneda e:ctran/era sube con resputo a la moneda de 
origen; 

la prima de la OPCION lipa CALL baja 

la prima de la OPCION lipa PUT sub< 



CASO PRACTICO 

Una empresa va a rrcibir demro de un mes SI millón de Man:os 
AlemOJJes por concepto de lo i>enlo de dos al'io11etas. El d11c110 no 

quien tener su dinero en Matros, sino en dólares,- pero a la vez 
cksea asegurar que rccibird una ciclfo canlidad de dolares por la 

venta de su millón de Matt:os. 

Lo que puede hacer esta empresa es Jo siguiente: 

Comprar una Opción del lipo PUT, que tenga un l'Cncimic11to mayor a 
un mes, para asl pockr garonlizar lo venta de un millón de Marcos 
dentro tk un mu, a un precio de ejucicio especifico ·ya pactado- ( e& 

noc:iendo y asegurando así la cantidad de Dolares que se van a 

recibir por Ja venta de Jos Marcos antes de reali7.ar la operación). 

RIESGOS 

El valor de una moneda atrrJIJjera depende de muchos factores, siendo la situadón 
económica ckl pals la mds importante, aunque no la única causa de la variación del 
valor de la misma. Tal es el caso de los (actores políticos, de los rumores con fines 

cspccuJativos o de desorden, así romo de medidas gubernamcnlale~ sin previo aviso o 

conocimiento, 

El riesgo de convotibilidad no u muy tomado en cuenta pero es realmente importante, 
ya que el hecho de no poder comprar (vender) la moneda en el mercado por razona 
atemos al mismo, provocarla pudidas y congelamientos de capital considerables. Así 
como inestabilidad económica a el 6 a Jos participantes en la operación, 
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3.8 OPCIONES SOBRE TASAS DE INTERES 

Como su nombre lo indica este tipo de Opciones tienen el fin de proporcionar un 

método de disminución de riesgo, debido a los cambios que pueden sufrir las tasas de 
interés, al igual que una forma de a!;cgurar un rendimiento mínimo en el íuturo, ya 

sea para una inversión o para el pago de una deuda. 

Dada la variabilidad de un mercado de Opciones con tosas de intuis, mencionanmos 
las que a nuestro juicio repre5ente11 e11 su conjunto a los difcrenlcs tipos que existen. 

Asl mismo tomaremos como base el mercado 11011eamericano de Opciones con tasas de 

i111erés1 explicando, como ya mencionamos, las más representativas. 

l)OPCIONES CON CERTJFJCADOS DEL TESORO 

Empezaremos por comentar que los Certificados del Tesoro no pagan intereses, ya que 

al momento de adquirirlos estos se venden a descuento, esto es que se oblicncn a un 
precio menor que su valor nominal. El interés que se gana es la diferrmcia entre el 

precio de compra y el \•olor nominal. La mayor parte de estos Certificados tienen 

plaz.os menores 6 iguales a un año ( 13,26 6 52 semanas). 

Si un certificado de 13 semanas (91 días) con valor nominal de SI00,000 se vende a 

$97,000, el descuento en este caso füe de $30,CXXJ - 3% del valor nominal- y por lo 

tanto la tasa de descuento es de 11.87% ( 3% • (300/91) ) en tl!rminos anuales. 

Estas opciones con Certificados son de la forma Europea y cubren regularmente un 

monto de $1'000,000 de dolares de valor nominal de cualquier emisión de estos 

Certificados. 
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El precio de Ejercicio uta dado en base o tasas de descuento onualizodas, sin embargo 
se exprtSa como un complemento de la tasa -100 menos Tasa de Descuento-. La 
finalidad de esto es que exista consistencia entre todos los tipos de Opciones. 

Si la Tasa de Descuento es 10% y el Valor Nominal es 100¡ entonces 
el Precio de Ejerddo es 90 

(100 • 10 - 90) 

Las primas para estas Opciones se cotizan igual que en el mercado de contado, se 
expresan como un porcentaje. Tomando como un punto base cada 0,01% ( 1/100 e: 

1%) del valor nominal del Certificado. 

EJEMPLO 

SI la prima por una Opción con un Certificado de 13 semanas u 
J.20 - 120 puntos base- entonces la cantidad a pagar en dólares es 
de $3,()()/) (.012 • 13/52 • $/'000,000 ). 

En thminos generales se establece que coda punto base tiene un 
costo de $25 dolares • 25 • 120 • 3,000 -. 

La Fecha ck Vencimiento de la Opci6n es el segundo día hdbi~ 
dupuis del primer dla del mes en el que vence. Si tomamos como 
base a un Certificado de un año - 52 semanas - el día que vencen 
algunas de las Opciones vigentes es el día en el cual este 
Certificado tiene exadarncntc aun 13 semanas de vida. 

COMENTARIOS 

El dla de Ejercicio (selllcment day) para las Opciones con Certificados u el jueves 
siguiolte a lo fecha de vencimiento. Así mismo el Certificado que se entrtgard es aquel 
que se subasto el lunu antaior y que se emite el mismo jlltl'U de la oitrtga -el día de 

ejercido-. 
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1.1 AJUSTES EN EL PRECIO DE E!ERCJCIO 

Debido a que se manejan tasas "blpoUUcas· de 360 días (anua1izadas)1 al ejercer una 
Opcidn con un Certificado de 13 semanas, se debe rtaliztu un ajuste, para lo cual se 

realizan los siguientes pillos; 

l Se tktennina en primera instancia la Tasa de Ducuento anua/izada tú la 

OPCION restándole al precio de ejercicio el vaJor nominal. 

2 Se calcula la Tasa de Descuento multiplicando la tasa anua1izada por la 
fracción de tiempo involucrada en la operación , el níimcro de dfas, 

3 Se calcula el descuento aplicando al valor nominal del Certificado la Tasa 
de Descuento convertida. 

4 Se detennina el precio de ejercicio ajustado restándole al valor nominal el 

descuento actual. 

EJEMPLO 

Si suponemos 

VN = l '000,000 un Certificado de 13 semanas 

P.t;jerddo 90 con 91 dlas a Wlldmlento 

100% 90% = 
2 10% • 91/3HJ 
3 0.025278 • l '000,000 

4 1'000,000 25,278 

(8) Tuaefectfv&dtlC9rtffic.cfo 

10% 
2.5278%(8) 

$25,278 

$974,722 precio ajustado 
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Z)Ol'ClONES CON BONOS DEI TESORO 

Los Bonos del tesoro tienen un plazo mayor a 10 ailos. Se pueden adquirir mediante 
subastas que na/iza el gobiuno de los Estados Unidos en dine10. El precio de vento se 
estab(ece por demanda c:ompttiva -todos contra todos - pudiendo es.te quedar arriba 

de par, a la par ó bajo par. 

Las Opciones con estos bonos cubren alguno de ellos en espedal, esto es, la: O(X:ión 
se macha con cierto &no y así se cstab1ca::n las c.ondiciones del contrato en el 
momento de rcaliur$C, 

CUondo d Mercado decide colocar una mteva emis16n de bonos para la operación con 

Opdon~, e.sta se realiza poco tiempo dup1tú de que la emisión selecta sea subastada. 
Esto provoca que Ja operacidn se cemrc en las emisiones mds 11uevas. Sin embargo 
pueden existir mas de una Opción que este machada con e1 mismo bono, aunque con 
diferentes caractcósticas de contrato. 

Normalmente el tamaño que ampara un contrato es de $100,000 dólares de valor 
nominal. pero puede variar de un mercado o una emisión con rc:spc.cto a otra. 

Así mismo un eontralo que. sea igual a otro, excepto en c1 valor que cubre, no se 

puede intercambiar, esto implica que el tenedor de una posición que no tenga o no 
cubra uno de los valores estandard, va a tcnc:r problemas en el momento de tratar de 
cerrar su posid6n con la adquisición de un contrato similar. 

El precio ck ejercicio se apresa al igual que en el mercado de contado, esto e..r, una 
Opd6n del tipo CAU. que se vende con un precio de: ejercicio. de 102, le: dará al 
tenedor eJ deruho de adqujñr el bono padado en 5102,000 lo cual es el 102% del 
valor nominal de $100,00C)... 

Las primas nanttalmente se expresan en pfmlot y mintaidosa1 .. 01, siendo que cada 

ucintaidosavo representa 1/32 de un 1 % de la unidad de inlercambio. 

Si la prima cstA en 2 16/32 esto implica que la prima cuesta SZSOO o sea cJ 2.5% del 

VN de $100,000. 
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RIESGOS 

Los riesgos mds impottantes involucrado.s ~'' este tipo de Opciones son: 

La falta de infon11aci6n oportuna. La ausencia de información de la(s) 
ultima(s) transacción(es) y la limitada disponibilidad de precios de 
mercado. Para poder ser competitivo se deben de adquirir los servicios 
que ofrecen algunos de los sistemas privados de información. 

2 Las primas tienden a ser mucho mayores que otras. 

La ganancia 6 perdida, debido a cambios en el precio, suele ser mayor en 

estas Opciones. 

RELACION PRECIOS· TASAS DE BONOS 

Los precios de un instrumento de deuda se mueven inversamente proporcional a los 

cambios en las tasas. 

si las Tasas suben el Prtcio boja 

si las Tasas bajan el fucio sube 

AsC mismo el precio del bono con la que estd machada la Opción es el que detemrina el 
valor de la misma. 
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EJEMPW 

se tiene un bono a JO a11os que paga 15% de interés 

si se vende a la par el precio es 100 y la tasa 15% 

si se vende amºba de par el precio es mayor y la tasa menor. 

si se vende abajo de par el precio es menor y la tasa es mayor. 

cuando la tasa de este bono es 18% el precio es 82 

cuando la tasa de este bono es 10% el precio es 105 
cuando la tasa de este bono es 15% el precio es 100 

Asl mismo según sea el dpo de la Opci611 ti precio de bono sube o baja: 

Una Opción del tipo CALL se revalüa si el precio del bono al que est6 
machado aumenta. 

Una Opción del tipo PUT se rel'O/úa si el precio del bono al que esta 
machado baja. 

por lo tanto: 

Tasa de /nterú baja => preciombe => CALLsube 
Tasa de lnterb baja => precio sube => PUTbaja 

Tasa de intuú sube => precio baja => CALLbaja 
Tasa de interú sube => precio baja => PUTsube 
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CAPITULO IV 

IMPLEMENTACION DEL MMFO 

Se ha hecho un amplio comentario acerca de este tipo de operaciones en los 
cap(tulos anteriores, todo esto con el fin de comprender mejor la creciente 
importancia que están teniendo en los sistemas financieros de las cconomfas 
desarrolladas los Futuros y las Opciones. En el caso especifico de Mf.xico, que 
contin6a siendo un país en vías de desarrollo, el impacto que causarfan estas 

operaciones podrfa ser similar al desarrollo que se dio en la década de los ochentas 

en las ya mencionadas cconomfas desarrolladas, ya que el tamaño de estos mercados 
ha crecido de manera espectacular dcsput!s del inicio de este tipo de operaciones. 
trayendo consigo mejoras en la situación económica del país, como se comentará en 

este capltulo. 

La primera pregunta que aparece es: 

JCómo implementar un Me~ado de Futuros y Opcionts en 

un pals como Mé:dco? 

Las respuestas son variadas y amplias, pero realmente lo que hay que evaluar 

seña: lC116/ es ti momouo idóneo para realizar esro implemt11toción?; ¿Qui tipo tk 

operaciones primero, Futuros u Opciones?; si son Futuros los primeros, lcu61 de elfos 
serla el innm•ador1, o en el caso de Opciones, lcudl serla mds conveniente?. Dada la 

variedad de opciones que otorgan c.o;los Mercados, las preguntas continuarfan de 

forma indefinida. 

Con base en lo anterior y en mi opinión propia, voy en este capftu1o a tratar 

de proponer el camino más adecuado de implementar estos mercados en Mtxico, 

dcstancando que el orden en el que aparteen los puntos es el que propongo a squlr: 
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4.1 IMPLEAfENTACTONOEL MERCADO 

Dada la extensión y complejidad de estos mercados, es vital y necesario la 
creación de un mercado en el cual se puedan realizar tonto las Operaciones con Futuros 
como con Opciones. 

EL MERCADO MEXICANO DE FUTUROS Y OPCIONES (MMFOJ. Se 
deberd de constituir mediante la asociación de s1u miembros -los cuales dcbcrdn de ser 
los mismos que en la Bolsa Mexicano de Valores (BMV)-, siendo esta mra asociacicfa 
sin fines de lucro. Constituyendo éstos mismos, comi!ls para que entre otras cosas 
creen, ~afilen, impongan, legalicen, cte. los sigr1icmes puntos: 

ORGAN1ZACION legal, estratégica y de políticas internas 

RIESGOS del negocio, de posición, humanos y operativos y de crédito. 

CONTROLES operativos 

4.2 ORGANIZAC!ON 

a) Legal 

Como primer punto, es necesario que la organización -en este caso Ja 

indicada seña la Bolsa Mexicana de Valores- contemple la posible operación con 
Futuros y Opciones en un ambiente macro, obscn•ar si esta actividad es pem1i3ible 
dentro de los estatutos de su organización, as( como estar dentro ck lo que establezcan 
las leyes d<I pa/s (la Constitución). 

En caso de ser necesarios algunos cambios ·que seguramente lo serán· es 

aconsejable estudiar el funcionamiento de otros mercados, en los cuales exista una 

cierta similitud en cuanto a leyes mexicanas en base a esta estructura (modificar) un 

proyecto de ley. 

Aunque esto pareciese un paso muy simple, no lo cs. Un ejemplo claro es la 

posición legal de los requerimientos en cuanto al pago o mantenimiento del margen, 

una mala regulación en este punto podría causar una pérdida financiera financiera 

considerable a la organización. 
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b) E.stratcgia 

lPor mtl oprnzr ron Frmrros Wo Opciones? 

... Pregunta que deberán hacerse los miembros de la Bolsa antes de tomar cuaJqUier 

estrategia. 

Deseo tener un mtn:ado en ti que se busque únicammte ta operaci6n, 
la Cobertura o ambas. 

Quiero primero operar Futuros u Opciones,· o las dos al mismo 
tiempo. 

Qué corrtratos actfro primero: Financieros o en Commoditles. 

En Opciones, qué tipos conwmdrdn; en acciones, en fndices, en dú.;sas. 

Si son Futuros, cudl serfa el indicado. 

Operamos por nuestra cuenta o por parte de los consumidores, quim 
tendr4 acceso a la operación. 

Se podrd11 dejar posiciof!Cs abiertas; si, cudntas, cuanto tiempo. 

Esta lista de preguntas podría volverse interminable, dada la cantidad de 

estrategias que se pueden seguir. Por lo cual lo recomendable es establecer 

claramente qué es lo que se desea y a.si detenninar el puma de pattida. 

Sería recomendable que empezaran con un contrato, dejarlo que opere hasta 

que sea conocido perfectamente por los involucrados y seguir con otros, esto con el 

fin de familiarizar a los involucrados con este tipo de mercados. 
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e) Polltfctu Internas 

Esttu polldcas, que serán establecidas gracias a las estrategias que i:omcñt6 
antcriormcatc, deben:fn ser claras y concebir la operación y actividad de un mercado de 
Futuros y Opcionu, tal es el ca50 de: ' 

l. Aprobación y comprensión de estrategias operativas, beneficios, riesgos, 
cobertura, especulación, por citar algunas, por parte de los involucrados 
en la operación y manejo del mercado. 

11. Definición adecuada de limites de responsabilidad y autoridad. Uno de 
los riesgos más comUDCJ; es la inlermcdiación u operación sin 
autorizaci6o. por lo que es necesaria una estructura apropiada que 
considere el grado de responsabilidad de cada participante. Serfa 
importante remarcar que esta estructura deberá de ser creada antes de 
que la operación empiece y a la vez revisada o bajo constante 
supervisión posleriormcnte. 

111. Establecer por escrito los objetivos a usar en la .supervisión de la 
operación y tomar las medidas necesarias inmediatamente para corregir 

situaciones indeseables. 

Con la finalidad de poder segregar funciones dentro de la organi7.ación, es 
necesaria la existencia de van"os departamentos o drcas, las cuales deberán de supervisar 
el trabajo del otro y as{ mantener el margen de error cerco de cero. 
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Como áreas primordiales, podría mencionar las siguientes: 

l. OPERATIVA.Personal dedicado exclusivamente a operar el mercado, 

D. CONCILIATORIA.Confirmación de las operaciones y transmisión de 

lasm~mas. 

111. ADMINISTRACION.Conciliaci6n con cámara de compensación, 

autorización de requerimientos de margen y supcMsar la entrega de 
activos al vencimiento. 

IV. CONTABLE.Mantener registro de operaciones, checar documentos de 

clientes y proporcionar información. 

V. INFORMACJON.Sc encargará de proporcionar e1 valor actuatiudo de 

los valores en los que se opere de manera inmediata al póblico en 

general. 

VI. DIRECl1VOS.Los que poseen el control y supervisan las funciones de 

los dcmds. 

4.3 PARTICIPANTES DEL MERCADO 

a) MIEMBROS DEL MMFO 

Podrdn existir 2 cotegorlas de miembros; pñmcramcnte los llquldadorcs, que 

tendrdn acceso tanto el sistema de negociación como el de liq11idaci6n de Contratos 
y en segundo t~rmino los no liquidadores, solamente liene accuo al cü 

n<goclacl6n. 
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Ambos tipos de miembros debcri\n de cumplir con los requisitos mfnlmos necesan'os 

para pertenecer a determinada categoría. 

MIEMBROS LIQUIDADORES. 

Funciones: Negociar y liquidar posiciones directamente con la Cárñára 
de Compensación. 

Tipos: A. Sólo pueden actuar por cuenta propia. 

B. Act6an por cuenta propia y de sus clientes. 

C. Act6an por cuenta propia. de sus clientes y de miembros No 
Liquidadores. 

MIEMBROS NO LIQUIDADORES. 

FUJJciones: Acceso al sistema de negociación -pueden vender y comprar 
en el mercado pero no liquidar. 

b) EL MMFO Y U DIMARA DE COMPENSAC/ON 

Tordtdn actividades meramente rtgufatorio..r, para así cmurolar fa conducta del 

morado y de los miembros de irte y de la C4mara de Compensación. Prohibirán entre 
otras cosas el fraude, conducta indecorosa, incumplimiento de obligaciones, prácticas 
no sanas. operadones. pre-arregladas, operaciones ficticias. 
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e) ASOClACION MEXICANA DEL ME8CADO DE VALORES (AMMV} 

Esta Asociación deberd de supttvisar a sus miembros, que utin dentro del 
MMFO, en todo tipo de actividad relacionado con bit. 

Debcri\ de ser constituido por miembros de las ach1ales asociaciones 
(comisiones) que rtg14lan el Sistema Financiero Mexicano ·Asociación Mexicana de 
casas de Bolsa, Comisión Nacional Bancaria y Comisión Nacional de Seguros y 
Fianzas·, por miembros de la Bolsa Mexicana de Valores, de la ComisióÑ Nacional de 

Valores y del MMFO y por dltimo de Autoridades Gubemamcntales -Banco de Mtxico 
y Secretarla de Hacienda y Cré.dito P6blico-. 

d) COM/SION NACIONAL DE VALORES (CNV) 

Esta Comisión ya aistc en el Mercado Me:dcano, su actividad es de regular y 
vi¡;lar primordialmente la actividad en la Bolsa Mo:icana de Valores. 

Dada la relación que aistird enttt el MMFO y la BMv. uta Comisión serd la 

encmgada de regular y vigilar al nue\'O mercado; teniendo entre sus múltiples funciones -
además de las actuales· la de autorizor la optraci6n de u11 nuevo Contrato de Futuros u 

Opciones y la de vigilar t intervtnir en el mercado cuando e.1té siendo éste manipulado 
poralguno{s) de sus miembros. 
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4.4 CONSTlTUClONDE LA CAMARA DE COMPENSAClQN 

Esta Cdmara puede estar unida al MMFO, o ser un organismo oficial 

6 independiente, siempre y cuando garantice sus obligaciones, como Cdmara de 
Compensación. 

La Cdmaro de Compensación, actría como regulador de 

mUCIJIÚJ. Ella es la que compra lo que yo vendo y me vende lo que 

yo compro, produciendo dos erectos muy importantes: 

J.. El anoulmato de los la,·otucrados: Al ser ctla la que vende y compra los 
contratos le serla imposible a la contraparte de cierta operación, saber con 
qui~o está operando; evitando así conOictos de intereses y provocando un 

mercado más transparente. 

2.· La seguridad de cumpllmlcnlo del contrato: Al asumir ella la 
responsabilidad de las compras y ventas, esta Cámara de Compensación 

toma como propias las operaciones, asegurando as( el cumplimiento del 

contrato. 

Esto.r dos efectos son de vital importancia para d funcionamiento de wi 

Mercado de Futuros y Opciones. Otorga al mercado una Stfr1ridqd:Abroh1tq ·al ser un 

organismo oficial la contraparte· y transparencia en las operaciones -gracias al 

anonimato-. 

Dtbtrá de operar un sistema conrp11tarizado que funcione por mtdio dt linea, 
en donde los tínicos autorizados a pasar sus operaciones scrdn sus mitmbros. Por 

medio de este sistema se llevará un registro en detalle de todas las operaciones. 
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Este sistema le permitirá a la Cámara. establecer si está corta o larga en 
alguna operación y definir al responsable. 

Asi mismo, esta Cámara de Compe11sación nunca tkber6 ni podrd tomar pocislones 
abiertas, ser vendedor de un contrato sin que realmente exista el vendedor. Aduará 
de Comprador para el vendedor y viceversa únicamente. 

Las fimcionq de lq C4ntarq d( Compmsqci6n dcbm!n ck ur las sjgtlirntq· 

• 

• 

• 

Fadlitar Jos movimientos y transferencias de títulos y fondos resultantes de 
las negociaciones. Cargando y abonando tales movimientos en las cuentas 
de sus miembros. 

Valorar las posiciones abiertas de sus miembros diariamente al cierre del 
mercado, e infonnarlcs de Jos resultados . 

Cargar y abonar fondos a los miembros dependiendo esto del saldo que 
arroje el balance de su posición • 

Cobrar un margen inicial por cada operación reali7.ada -en caso de que 
ínvolucre futuros·, o la Prima -en el caso de las Opciones-. 

OBLIGACIONES SIN CAMARA DE COMPENSACION 

ACTIVO 

COMPRADOR VENDEDOR 

FONDOS 

OBLIGACIONES CON CAMARA DE COMPENSACION 

ACTIVO 

COMPRADOR 1 
FONDOS 

CAMARA 
COMPENSACION 

ACTIVO 

PONDOS 
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4,5 ESTANQAR/ZACION DE CONTRATOS 

Como pudimos ver en los capftulos anteriores. los Futuros y las Opciones sot1 

contratos que dtberdn de llevar las caracterlstfcas propias de los mismos. En el caso de 
los Futuros., estamos de acuerdo que no es lo mismo un Contrato en Trigo del tipo 

Rojo Suave, que una del tipo Rojo Duro, aún teniendo los dos el mismo costo, la 

misma fecha de vencimiento, amparando la misma cantidad del trigo, etc .. , ya que al 

adquirir el contrato se especifica el tipo de trigo, evitando as( la entrega de trigo de 

menor calidad o de otro tipo. 

Asimismo, dentro de la Estandarización de los Cotrtratos, se deberdn de tomar 

en cuenta los siguientes puntos ·la mayoría es para Opcio11cs y Futuros, se especificardn 
las que sean exclusivamente de los Futuros-. 

t. Cantidad del activo amparado (tamaño del contrato) 

11. Calidad del activo (Futuro) amparado 
111. Mes de vencimiento (entrega) 
IV. Variaciones máximas y mínimas del precio del activo 
V. Umite diario del precio del activo 

VI. Horario de operación del activo (días y horas) 
VII. Tipo de operación (compra-venta) 
VIII. T~rminos de entrega del activo 

IX. Fechas (días) de entrega del activo 

A&ln cuando la esta11darización de los cor1tratos y el anonimato de tos 
participantes garantizan un alto grado de liquida. existe el riesgo de qrte en un momento 
dado no puedan casarse operaciones ·no exista compra para una venta o viceversa. 

Para evitar ~sto, sobre todo en Ja Case de in!roducci6n de un nuevo contrato, 

por ser en ella cuando el volumen de operación es muy bajo, el mercado (MMFO) 
d<benl de provter la aparición de CREADORES DE MERCADO -MARKET 

MAKERS-. 

El aeador de mercado deberá de ser un miembro liquidador del mercado y 

se comprometerá a oírecc:r permanentemente cotii.aciones de compra y venta por una 
cuantía mínima de contratos y con un spread máximo, en el nuevo contrato. 
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ESTA 
SAL!!( 

TESIS HO DEBE 
GE LA BIBLIOTECA 

4.6 CREAC/ON DE UN SISTEMA PARA CALCULAR EL MARGEN 

Debido a Ja importancia que tiene el margen tanto inicial como et complementario, es 
necesario que ctista un s{sccma que hoga del cumplimiento de tstt margen algo senclJ/o. 

Este sistema deberá esta gobernado por 4 principios básicos 

l. Pago inmediato de la prima del comprador de la 
opción a1 vendedor 

11. Pago inmediato del margen inicial en 1os Futuros 

lll. Márgenes cruudos de Futuros/Opciones 

IV. Relación directa con 1a cámara de compensación 

Debido a que el sistema es oomunmcntc compatible entre Futuros/Opciones y 
Contratos de Futuros deberá de existir un relación directa entre el margen inicial y el 
riesgo de la operación, así como fa sensibilidad de la prima y el margen con ta 
volatilidod. 

Así mismo se deberán de calcular los •Factores de Riesgo• de todos Jos inslrumentos 

que operen en eJ mercado. Este ·Factor de Riesgo• es un medida de nJ.Sctptíbilidad a 
movbníenros en el precio del activo rcfacionadLJ:r con el coturato de futuros del mismo 
activo el cual tiene un factor de riesgo propio. 

Suponiendo que el Depósito tk Mdrgtn Requerido es de SI,(]()(} y d 

FACTOR DE RIESGO es 0.6 ti md'll"n inicial es S6liO n61<.sc que <I 
factor de riesgo podrd Ue''ª' un signo positivo o negarivo para asl indicar el 
efecto de un molimiento en el precio de un acti\'O en la posición del 
poseedor de un c011tra10. 
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4 7 RIESGOS DE LA IMPLEMENTACION 

Existen b6.sicamente 4 riesgos fundamentales: negocio, posición, humanos y operativos y 

cddito. A continuación se mencionará en qué consisten y posteriormente en la 
sccci6o de control operativo ~e expondrá más a fondo el control o supervisión de los 

mismos. 

Necuarlamentc ai.ste u11 riego de negocio asociado con c11alq11icr im•ersitfo. 
En nuestro caso, los miembros y no miembros crearán con el fin de participar 
en el MMFO. Tal es el caso del costo de una acción del MMFO, facilidades 

operativas. local, entrenamiento, etc. 

Este costo de introducción se deberá de compensar por medio de ganancias 
de capital, obtenidas de la operación, por cuenta propia o de clientes. 

Es importante que exista una extensiva valuación de todos los riesgos 

inherentes que trae consigo el negocio, as( como la constante supervisióil del 
mismo. La mejor o digamos más práctica forma scrfa la comparación 

detallada entre co1to y beneficjo. 

Este riesgo se produce ya e11 la operación. Consiste e11 la adquisición de 
posiciones abiertas en Futuros y/o Opciones. y que debido a las jlucmaciones 
habirua/es del mercado, éstos puedan pro\'OCar pérdidas desfavorables a sus 
tenedores. 

La volatilidad de Jos precios de mercado es un buen indicador de el riesgo 

existente, percibido o descontado por los participantes. 

HUMANOS Y OPERATIVOS 

En todo negocio, sea del tipo que sea, existe el riesgo del factor humano, dada 
la no pttftcción del mismo. Estos errores ocurrirán, eso es inevitable, pero se 

deberá de crear, como mcncionabamos anteriormente en la organización, una 

estructura de control operativo. 
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Otros errores que son muy comunes en la operación son: la falta o pobre 
comunicación entre áreas o departamentos ligados; desconocimiento o 
desentendimiento de funciones u operaciones; rcali7.ación de adividades no 
autorizadas; caída de sistema. 

Este punto es de suma importallcia, dirla dt vital importancia. Este se podrla 

dividir en dos categorlas: Í/lcumplimicnto e involucraci6n de terceros. 

El incumplimiento del contrato por parte del cliente o de un miembro no 
liquidador. 
La invotucración de un lerccro sucede cuando los fondos de una 
operación se depositan a un tercero no involucrado, siendo este depósito 
en forma de margen. 

De los cuatro riesgos que comentamos anteriormente, /or füarru dt: Posjci6n son los 

mds significativos; en general mientras mds grantk se el riesgo impllcito de cierta 

posición o estrategia, mayores serdn tanto la posibilidad de ""ª ~rdida como la 

oportunidad de obtener una ga11ancia. 

(g) Ver an•xo 2. 

Para F11t11ros, el riesgo de tener una posició11 es hacia adelallte, esto u, 
tanro as[ como el precio del Futuro se mueva. ganancias o ~rdidas e11 las 

posiciones ocumn. En el caso de las Opciones. existen dos variables¡ 
para el comprador su ganancia es ilimitada, tanto as{ como suba el valor 
de la misma y su pérdida será únicamente el costo de la prima, en cambio, 
para el vendedor la pérdida es ilimitada y la ganancia limitada. 

Estos riesgos pueden ser medidos ma1emáticame11tc. Existen \'arios 

programas para calcular precios de opcio11es, el más comlÍn es la /ónnula de 

BLACK-SCHOLES(9), la cual tiene como \'ariable de mayor peso la 

volatilidad del i11stnm1ento. 

Otros dos factores que se pueden usar para identificar el riesgo son 
DELTA y GAMMA, que son básicamente una forma rápida de medir 
pequeños movimientos en el precio del activo -los dos factores se pueden 
derivar de la fórmula de Bl.ACK-SCHOLES. 

81 



4 8 CONTROL OPEBATIVO 

Todo operador entra al mercado con la finalidad de rcnli1.ar una ganancia, sin 
embargo, para obtener esta utilidad, csti\n dispuestos a tomar el riesgo implícito de la 

misma. 

La ímalidad de estos controles operativos, es Ja de minimi7.ar el riesgo mismo de la 

operación diaria. Un buen principio para establecer un control es la de establecer 

Umitcs en la operación. 

a) LJMITES OPERATlVOS 

l. LIMITE EN .Yil1JlMEN 

Dada la estandarización de los contratos, donde de antemano se conocen las 
características de los mismo, va a ser fácil poner límite de posiciones abiertas. 
Estos Umites se pueden adecuar ya sea por nlimcro de contratos, por precio, 
por miembro o por fecha de vencimiento, Debiendo de reflejar este Umitc la 
posición del mercado con respecto al riesgo implfcito del mismo. 

Sin embargo, habrá que poner especial cuidado al establecer los ·límites en 

volumen. para ns{ asegurar Ja posibilidad de que un miembro pueda redu~r 
el riesgo de su posición, a pesar de que esto rompa con d límite 

preestablecido¡ en otras palabras, que exista ílcxibilidad operativa. 

IUJMITE DIARIO y 24 11081\S 

Este licne el propósito de imposibilitar la especulación en cierto contrato por 
alg6n miembro. El límite diario será para operaciones que se liquiden el día 

de la operación y el ICmitc 24 horas para operaciones que se liquiden el 
siguiente día hábil a la operación. 
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111.LIMITE DE~ 

Este límite estará basado en el precio del contrato en el mercado o po; la 
pérdida rcílcjada por la operación. Si en determinado momento los precios 
de cierto contrato alcanzan el límite de pérdida cslablecido, entonces la 

posición deberá de ser cancelada. 

Para establecer estos límites va a ser necesario que existan procedimientos 
que los evalúen y determinen si son validos o necesitan un cambio. Como 
sabemos la percepción y actitud hacia el riesgo puede variar repentinamente 

por lo que es necesario el continuo monilorco. 

Otros factores que se dcbcnin de tomar en cuenta son: el tamaño del 
MMFO, la experiencia de los operadores en el mismo, y el establecimiento 

del valor de volatilidad del precio. 

b) l!.L PROCESO OPERATlVO 

Este proceso será la forma en la cual una orden de operación se ejecutará. el 
cual deberá de ser un ciclo perfedo. El siguiente cuadro nos muestra como 

deberá de llevarse a cabo. 

EJERCICO 

PJECUCION REGISTRO CONARMACION PAGO 

l. EJECUCION Y REGISTRO 

Una orden podrá ser originada por un miembro (un cliente), el miembro 

deberá de transmitirla al piso de operación en e1 MMFO, donde un 

apoderado (operador) del miembro tratará de llevarla a cabo (suponemos 

que así Jo hi7.0), pasando su orden respectiva, en Ja mesa co1Tcspondientc. 

En ese momento el Staff de esa mesa (ventana de operación) del MMFO, 

machará la operación con su contraparte, donde se anotarán los datos 

correspondientes, siendo tstos posiciones contrarias del comprador y del 

vendedor. 
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Los detalles de la operación deberán de ser registradas por el MMFO y pci¡.. el 
miembro en sus propios sistemas. 

Despu~ de haber checado que la operación se llevó a cabo, el apoderado 
deberá de reportárscla a su mesa de control, la cual, en caso de ser nCécsariO 
hará lo propio con el cliente. 

A continuación mencionaremos los rcisgos más comunes de que una 

operación no se ejecute y/o no se registre debidamente: 

Operaciones No Autorizadas 

por apoderados o Staff del MMFO 

OeERACION 

•No se registra 
•se registra crroneamente 
•Se registra tarde 

SOLJJCION OPERAT[VA 

Funciones independientes propias, las cuales 
dilicullarán la obtención de beneficios al realizar esta 
operaciones. 

Supervisión y vigilancia en el piso de operación. 

Establecimiento de un método para el registro 

inmediato después de la ejecución. 

Falcar toda ejecución realizada, con su folio de registro 
adjunto. 

Seguimiento de confirmaciones recibidas que no 
puedan ser machadas. 

Retroalimentación entre departamentos u áreas del 

MMFO. 

Estandarización de tcrminologfa y métodos para 
expresar órdenes. 

Entrega de registro de operaciones a los apoderados. 

Sistema que realice un corte provisional interdía. 

Recolección de documentos por áreas de apoyo ajenas a 
la operación. 
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11.CONFIRMACION 

Toda operación que fue ejecutada y registrada y por consiguicnlc machada tendrá que 
pasar por la Cámara de Compensación. Los miembros deberán confirmar la 
operación a la Cámara, siendo en ese momento en el cual la cámara actuará como 

comprador/vendedor con el miembro correspondiente. 

Un miembro no liquidador no podrá realizar esta operación, tendrá que llevarla a cabo 
a través de un miembro liquidador. 

Asimismo, la Cámara de Compcnsadón estará comprometida a confirmar las 
operaciones con los miembros, los cuales a su vez harán lo mismo con sus clientes. 

Al igual que en el proceso de ejecución y registro, existe el riesgo de que la 
confirmación no se rcaJicc, tal es el caso de: 

·Confirmaciones No Recibidas 

·Diferencias en la Confirmación 

SOWC!ON OPERATIVA 

Creación de un reporte de toda 
operación no confirmada y seguimiento 

de la misma a Ira~ de un 
procedimiento adecuado. 

Designación de personal especializado 

con acceso ilimitado para manejar estas 
diferencias. 

Registro de las mismas para su 

posterior revisión con el fin de ver 
errores y de chc~r que se estEn 
arreglando estas diferencias. 
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111.PAGO 

Dcspu6i de toda operación realizada (al final del dCa) todos los miembros se 
comprometerán a depositar en efectivo el costo de la.o¡ misma. En caso de tener 
posidoncs abiertas y que 6itas requieran de un depósito de margen, este se llevará a 
cabo simultáneamente. 

Debido a que c&te pago se realiza en efectivo. entre el MMFO el miembro y los 

clientes. los riesgos son iguales a los de una operación realizada en efectivo. 

-No Depósito de Efectivo 

-Pagos Sin Autorización 

~culo erróneo del pago/margen 

SOLUC!ON OpfRATIVA 

Personal designado y especializado en el 

cobro. 

Establecer un fondo de documentos 
Uquidos por miembro. 

Todo pago deberá ser checado y 
autorizado. 

Conciliación continua de posiciones. 

• Ci11culos realizados por expertos¡ por un 

sistema efectivo y autoñzados por área 

de apoyo. 

Miembros deberán de calcular por su 
lado sus requerimientos. 
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IV. EJERCICIO 

El hecho de llegar a este último paso, ·indica que el poseedor del contralo desea ejercerlos. 
esto es, desea hacer válidos los derechos que adquirió al comprarlo. Como comentamos en 
capftulos anteriores, los contratos tienen una fecha límite para ejercerlos. 

Una vez que el poseedor h¡¡ decidido ejercerlo, deberá de notificárselo a la Cámara de 
Compensación, quien a su vez macharé la posición larga con la corta. Esto se podrá gracias a 
los folios que llevan atados cada operación. Este proceso en general se conoce como 
ASIGNACION. 

Después de ser ejercido y asignado, se deberá de entregar el activo convenido. En caso de 
activos en contado se hará un dcpóstio de efectivo y en activos ílsicos se entregarán en el lugar 
determinado por el MMFO. 

Al igual que en los pasos anteriores. existe un riesgo asociado con el ejercido. 

-El ejercido no es comunicado a la 
Cámara de Compensación 

·Pagos Sin Autorización 

SOLUC!ON OPERATIVA 

El ejercicio debe de ser controlado de la 
misma manera que una nueva 

operación. 

Establecer un fondo de documentos 
líquidos por miembro. 

Todo pago deberá ser checado y 

aulorizado. 
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CONCLUSIONES 

Al igual que en cualquier lipo de mercado, sea financiero, electrónico, de 

juguetes. etc ... , al aparecer un nuevo producto en el mercado, este normalmente está 
destinado a satisfacer ciertas necesidades de los posibles consumidores. En e.aso de 

tener éxito su permanencia c!tlá asegurada. en cambio, si no lo logra. desaparea: con 

la misma rapidez con la que apareció. 

Los Futuros y las Opciones, desde su aparición han go1.ado de excelente 
aceptación alrededor del mundo, siendo cada vez mayor el nllmcro de mercados en 

los que operan. 

Para la maduración de cualquier sistema financiero es necesario que existan 

innovaciones, C&to cs. la creación de nuevas alternativas de inversión. y así crear un 
sistema más completo y eficiente que permita la protección ante cualquier cambio en 

la economía. Sin embargo. es importante cuantificar los efectos de esta innovaciones, 

en la cconomfa del país. una de ellas es el exceso de liquidez (dinero) en ciertos 

instrumentos y como consecuencia la no liquidez en otros. 

Lo corred.o en estos ca505 es ponderar lns prioridades y actuar conforme a 

ellas. 

La formación de un Merca.do de Futuros y Opciones es una alternativa 

eficiente para empezar a complementar el sistema financiero mexicano, ya que 

ac:tualmcnte no existe la posibilidad entre la oferta y la demanda de rccunos, para 

protegerse ante cambios desfavorables en la economfa, provocando así una mejor y 
m6s eficiente asignación de los recursos. 

En un país como M~xico, en donde las nuctuacioncs de precios son 
continuas, nos obliga a buscar nuevas alternativas y así poder cubrir las ncccUdades 

de cobertura del riesgo. 
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Una de las justilicacinnes económicas mis relevantes de la existencia de un 

Mercado de Futuros son las coberturas, ya que otorga una herramienta p~~a. pr~te~cr.· _ 
una posición en el mercado de contado contra una posible pérdida dc~i~o ·a _una -
variadón en el prcdo. 

::~;~ ~ 

Tradicionalmente estos mercados cumplen con_:Ji!S_ ne~id,8~d·~- ~·: ~fc~-~:·-
grandcs grupos: ~ e-º 

:c,}z:é 
- - _- :.:-:·':_:·:-:·, --::---.>-:..-. 

A:. los que por medio de los precios del iñe.rcadO-irataD- d( cn~~trar el 
precio de los activos. 

B: Los que através del mercado desean minimizar su riesgo cubriéndose. 

C: Los especuladores. 

La existencia de especuladores en estos mercados permite que sean estos los 

que asuman el riesgo que el grupo B no desea correr, a cambio de una •ganancia 
esperada•, alcndo esta compensatoria del riesgo que va a correr. 

Cualquier instrumento financiero que permita al mercado en general a 
rccolocar a.u riesgo, (machando sus prcícrencias en tamaño de riesgo) debe de tener 
un efecto pogitivo en la liquidez y eficiencia de todo el mercado financiero. 

Dos elementos vitales para el funcionamiento de un mercado de futuros y 

opciones son; por un lado la capacitación que tendrá que &er a c:oncicncla y efectiva 
para todo aquel que estf: o vaya a estar involucrado y en segundo tf:rmino la 
infraestructura que deberá de crearse en su totalidad ya que deberán de existir: 
siltcmas, lugar í15ico para el remate, personal capacitado, etc ... (10) 

A continuación listaremos una serie de efectos tanto positivos como 
negativos que involucran la operación con Futuros y Opciones, remarcando que en et 
orden que aparecen no es indicativo de mayor importancia. 

(10) En el C:.phuk> IV 1e Mbla eru:numentc de ute problema. 
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FINES rosmvos 

Relación cconómica·financicra con paises desarrollados, dado que 
~irán instrumentos que cotizen en ambos mercados (11), 

Aparición de nuevas opciones de inversión. 

Otorga opciones de cobertura de gran alcance 

Ofrece oporlunidades de arbitraje continuamente. 

Asegurar y conocer el costo de insumos con anticipación para una fecha 
futura (tanto al productor como al consumidor). 

Permiten incrementar (disminuir) la cantidad de riesgo qu~ cstAs 
dispuesto a correr. 

Eo el caso de comprar una Opción minimiza mi p6rdida a~ co_sto ~~ ~~ _ 
prima. 

Control de una cantidad mayor en cierto activo, a un costo mucho 
menor, con la posibilidad de obtener un beneficio mayor. 

El mercado asegura el cumplimiento de Ja operación. 

La canee ladón de las operaciones es muy fácil. 

Colocación de productos antes de poseerlos. 

(11) Actualmen\11 empruu me11lcanu HLln colocando valorH en mercados •xtranj1uo1, el de mayor aug1 H el -· 
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FINES NEGATIVOS 

Contracción o desaparición de algunos insi~clitos de inversión dada la 

aparición de nuevas opciones. 

Se utilil.an con ~nes mcramc~lc. cs~I~!_!~\, (in~.crvicnc .un ~ayor 
m'lmcro). 

Incremento de volumen de opcraci~n en algunos .activos. 

Volatilidad exagerada que provoca variaciones sin control. 

La. ~rdida de una posición vendedora es ilimitada. 

En operaciones con moneda extranjera existe el riesgo de 
convertibilidad. 

Un cambio en la lasa activa (a la tasa que el Banco Central le presta a 
los bancos) afecta seriamente al mercado. 

El precio de contado de los activos. por algím tiempo, se moverán de 
acuerdo como lo hagan los precios en el mercado de íuturos y opciones y 

aoalrev&. 

Reducción del n6mero de participantes en otros mercados. 

Incremento en el costo del dinero (pr6stamos). 
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ANEXOI 

BELACIONENTRE PRECIOS DE OPCIONES 

Como sabemos existen varios precios de ejercicio y fecha de vencimiento 

disponibles para cierta Opción. No es de sorprender que exista una relación 
definida y estrecha entre estos precios, si no, se presentarían oportunidades 

de arbitraje. 

Si suponemos que dos opciones son iguales, excepto en el precio de ejercicio 

la opción de compra con el precio de ejercicio menor, deberá de tener un 

costo iguaJ o mayor que la otra Opción. 

ejemplo: 

Opción 1 
supones precio de ejercicio de 1000 y un costo de 100 

Opci6n 2 
opciones predo de ejercicio de 900 y un costo de SO 

Como podemos observar, la Opción "2" tiene un potencial mayor de ganancia que la 

Opción ·r. 

Sin embargo, dada la relación entre ambas Opciones existe una oportunidad de 

arbitraje con estos precios. 

Operación 

NETO 

Vender opción con PE de lCXXl 
Comprar opción con PE de 900 

COSTO 

100 

-50 

+SO 



Para rcctilicar que esta es un~ buena operación, consideremos la relación entre 
utilidad-perdida,' de cada posición y juntas para difcrenles precios en el vencimiento. 

PRECIO PE•900 PE•IOOO AMBAS 

FINAL 

800 .50 +100 +50 

950 +100 +100 

1100 +150 +150 

12110 +200 ·50 +150 



ANEXOll 

EL MODELO Bl.dCfí.fCHOLE~ 

Dado que el precio de una Opción está basado en el precio de ejercicio 1a volatilidad, 
la tasa de intcrfs, el precio del aclivo y el tiempo a vencimiento, es lógico que se 
pueda idear una forma para calcular este precio. 

El modelo BLACK-SCHOLES, fue introducido en 1973 y dada la simplicidad y 

cfidcncia del mismo &e contin(Ja usando. A continuación se explicará cómo funciona y 
se tratará de medir la scsibilidad de las variables mediante la elaboración de tablas de 

resultados a diícrcntcs niveles. 

La f6nnula es: 

Prccio0pcl6nCall • PAJ' (d1) • Pe e·" t/(d2)l1l 

DONDE di • l...n(PA/Pe) + (i+V'-/2) l 

el> • di • VT 

PA PREc.10 ACTIVO 
Pe rRECto EIBRaoo 
l OlASA VENCIMU!NT0/360 
i TASA INTERES UDR.E RJESOO 
V VOLATILIDAD DE LA ACClON 

FUNCIONES MA~11CAS 

~•) . LOOARIThtO NA11JRAL 
FUNOON DE OISTRIDUctON 
NORMAL (ACUMULADA) 
EXPONP..NCli\L 

(1) A~(dil • .. conoc. como el F.ctof "DELTA", ol cual nos Indica qu6 tanto puede variar el putclO de l&opel6n, 
d.cso un cambb en ~ pt9do de la accl6n. 



CARACTERlff!CA ~DEL MODELQ 

El modelo no incluye dividendos (otorgados por acciones), ya que estos actClan como 

un cíccto negativo en el precio de la Opción, inflando asf el precio final. Tampoco 

incluye costos de operación e impuestos. 

Así mismo, eslá basado en una distribución log,onormal, esto implica que el precio del 

activo sólo puede perder cl 100% de su valor y aumentar má'i del 100%. 

Otro factor de vital importancia es el cálculo de la volatilidad, -desviación cstadar 
anual del precio de un activo-, dado que la volatilidad tiende a cambiar con el tiempo, 

se debe tratar de tener un cálculo actualizado. 

Es importante remarcar que este modelo implica que la Opción sólo puede ser 

ejercida en la fecha de ejercicio (tipo europeo). 

La dcímíción estadística de la Desviación Estanadar es la siguiente: 

dondcVa"Íp 
P • PROMEDIOOETOOOSLOSPI 
ll • PRECIO DIARIO 
N • OtASOBSERVAOOS 
V • VOLATILIDAD 

FUNCIONES MATEMATICAS 
1: • SUMATOOIA 
<q" • OESV\ACION ESTANCAR 

11. Usar BLACK-SCHOLES paro calcular PUTS (dpo europ<o) 

Normalmente este modelo es utilizado para calcular CAU..S para con ciertos 
cambios, también se pueden calcular los PUTS, como exponemos a continuación: 

PUT • Pl!/(1 +1)1 

Al igual que con la primera parte, trataremos de sensibilizar las variables. con 
respecto a ciertos cambios. 



MODELO BLACK~SCHOLES CALCULO PRECIOS DE CALL Y PUT 

contado p 100 100 100 100 100 100 100 100 
oJercJcla s 130 130 130 130 130 130 130 130 

taso 1 13.00% 14.00% 15.00% 16.00% 17.00% 10.00% 19.00% 20.00% 
volalllldad 0.30 0.30 0,30 D.30 0.30 0.30 0.30 0.30 

plazo (ai\os) 1,0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 
sqrt 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 

d1 -0.2912 -0.2579 -0.2245 -0.1912 -0.1579 -0.1245 -0.0912 -0.0579 

d2 -0.5912 -0.5579 -0.5245 -0.4912 -0.4579 -0.4245 -0.3912 -0.3579 

y 0.9368 0.9436 0.9506 0,9576 0.9647 0.9720 0.9793 0.9860 
z 0.3824 0.3859 0.3890 0.3917 0.3940 0.3959 0.3973 0.3983 

c:J 0.6146 0.6110 0.6079 0,6051 0.6028 0.6010 0.5995 0.5985 

0.3854 0.3890 0.3921 0.3949 0.3972 0,3990 0.4005 0.4015 

0.8795 0.8856 0.8917 08978 0.9041 0.9105 0.9169 0.9234 
0.3350 0.3415 0.3477 0.3536 0.3592 0.3646 0.3696 0.3742 

c:J 0.7228 0.7175 0.7123 0.7074 0.7027 0.6983 0.6942 0.6904 

0.2772 0.2825 0.2877 0.2926 0.2973 0.3017 0.3058 0.3096 

cal!:::» 6.9027 6.9661 7.0224 7.0712 7.1124 7.1460 7.1717 7.1896 

pul 8,1416 7.0690 6.0211 4.9978 3.9987 3.0235 2.0719 • 1.1437 

9.0000 
PRECIOS D'\,<¡&'J'Áa"CklJli.~_t'l),¡'F~~.lf/\IL Y PU'I) 

8.14 

8.0000 

7.0000 
7.07 7.11 7.15 .... 

6.0000 

o o f S,0000 

4.0000 

3.0000 

:Z.0000 
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MODELO BlACK-SCHOLES CALCULO PRECIOS DE CALL Y PUT 

contado p 100 100 100 100 100 100 100 100 
ajorclck> o 120 125 130 135 140 145 150 155 

tasa 1 10.00"' 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%. 10.00% 
wl11tllldad 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

plazo (anos) 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 t.0000 1.0000 1.0000 
sqrt 1.0000 1.0000 1.0000 t.0000 t.0000 t.0000 1.0000 1.0000 

d1 -0.2043 -0.3676 -0.5245 -0.6754 -0.8209 -0.9613 -1.0969 -1.2280 

d2 -0.4543 -0.6176 -0.7745 -0.9254 -1.0709 -1.2113 -1.3469 -1.4780 

y 0.9548 0.9215 0.6917 0.8647 0.8402 0.6179 0.7974 0.7185 
z 0,3907 0.3729 0.3477 0.3176 0.2848 0.2513 0.2186 0.1877 

C:J 0.5809 0.6001 0.6271 0.6594 0.6945 0.7304 0.7655 0.7987 

0.4191 0.3999 0.3729 0.3406 0.3055 0.2696 0.2345 0.2013 

0.9048 0.8748 0.8479 0.8235 0.8012 0.7809 D.7622 0.7450 
0.3598 0.3297 0.2956 0.2600 0.2248 0.19t6 0.1611 0.1338 

C:J 0.6752 0.7024 0.7332 0.7653 0.7970 0.8271 0.8546 0.8792 

0.3248 0.2976 0.2668 0.2347 0.2030 0.1729 0.1454 0.1208 

cllil=:¡ 6.6383 6.3355 5.9073 5.3958 4.8394 4.2704 3.7142 3.1890 

e;ut 2.4526 7.3009 12.2745 17.3314 22.4333 27.5477 32.6494 37.7201 
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MODELO BlACK-SCHOLES CALCULO PRECIOS DE CALL Y PUT 

contado p 100 100 100 100 100 100 100 100 
oJorclckJ s 130 130 130 130 130 130 130 130 

tasa 1 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 
volatllldad 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 

plazo (anos) 1.0000 f.1429 1.2857 1.4286 1.5714 1.7143 1.8571 2.0000 
sqrt 1.0000 1.0690 1.1339 1.1952 1.2536 1.3093 1.3628 1.4142 

d1 -0.6618 -0.5322 -0.4199 -0.3206 -0.2317 -0.1509 -0.0768 -0.0084 

d2 -0.8618 -0.7460 -0.6467 -0.5597 -0.4824 -0.4127 -0.3494 -0.2912 

0.8671 0.8902 0.9114 0.9309 0.9491 0.9662 0.9825 0.9981 
0.3205 0.3463 0.3653 0,3790 0.3684 0.3944 0.3978 0.3989 

c:J 0.7460 0.7255 0.7104 0.6996 0.6921 0,6873 0.6847 0.6838 

0.2540 0.2745 0.2896 0.3004 0.3079 0.3127 D.3153 0.3162 

y 0.8336 0.8527 0.8697 0.8852 0.8995 0.9127 0.9251 0.9368 
z 0.2752 0.3020 D.3237 0.3411 0.3551 0.3664 0.3753 0.3624 

c:J 0.8056 0.7866 o.n14 0.7590 0.7491 0.7412 0.7349 0.7299 

0.1944 0.2134 0.2286 0.2410 0.2509 0.2588 0.2651 0.2701 

i ce!D 2.7656 2.9861 3.1522 3.2702 3.3516 3.4037 3.4326 3.4426 

pul 14.3515 12.3959 10.5244 6.7242 6.9855 5.3006 3.6632 2.0663 

20.00 
PRECIOS DE CO"l)'A~.llf¡]NT')ilJ.llf/,ON (CAU. Y PU'J) 

lS.00 

o 
~, ... 

.... . . ·----2.9' :us 3.21 335 3.40 
2.77 

0.00 
1.11000 1.1419 ,,,.,, 1

·"WeMro c.l.iJ14 1.7143 U571 2.0000 
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MOOELO BLACK-SCHOLES CALCULO PRECIOS DE CALL Y PUT 

contado p 100 100 100 100 100 100 100 100 
o)orclclo s 130 130 130 130 130 130 130 130 

tasa 1 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 
volatllldad 0.20 0.25 0.30 0.35 0.40 0.45 0.50 0.55 

plazo (anos) 1.0000 1.0000 t.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 
sqrt 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 .1.0000 1.0000 

d1 -0.7118 -0.5245 -0.3912 -0.2889 -0.2059 -0.1358 -0.0747 -D.0202 

r-d2 1 -0,9118 -0.7745 -0.6912 -0.6389 -0.6059 -0.5858 -0.5747 -0.5702 

0,8585 0.8917 0.9169 0.9373 0.9545 0.9695 0.9630 0.9953 
0.3097 0.3477 0.3696 0.3826 0.3906 0.3953 0.3978 0.3989 

c:;J 0.7617 0.7325 0.7156 0.7056 0.6994 0.6958 0.6939 0.6931 

0.2383 0.2675 0.2844 0.2944 0,3006 0.3042 0.3061 0.3069 

0.8256 0.8479 0.8620 0.8711 0.8769 0.8805 0.8825 0.8833 
0.2633 0.2956 0.3142 0.3253 0.3320 0.3360 0.3382 0.3391 

c:;J 0.8191 0.7969 0.7641 0.7764 0.7716 0.7690 0.7676 0.7669 

0.1609 0.2031 0.2159 0.2236 0.2262 0.2310 0.2324 0.2331 

calf=:J 2.5460 2.6566 3.0385 3.1460 3.2113 3.2500 3.2710 3.2794 

put 15.6358 15.3232 15.1434 15.0358 14.9705 14.9318 14.9109 14.9024 

20.00 
PRECIOS DE '\J'..'llf)lj¡\_'jl_'\}'J'ó,~fi.'ib°..'l,(CAf.L Y PUl) 

.~ .. ll.32 U.14 15.04 14.97 14.93 14.91 14.90 
ll.00 

o 
~10.00 

S.00 . 
11-" • 1ll = U1 3.28 

:us 2.86 

0.00 
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ANEXOlll 

PROPUESTAS QE LAS AraORIDADE~ SORBE UN MERCADO DE 

COBERU/84$, 

Mercados de Coberturas contru Variaciones en el Indice Naclonal de Precios ni 
Consumidor (INPC) y en las TaSB!I de Interés Nomlnolcs. 

El texto, en términos generales, propone una alternativa para la implementación de 

un mercado de cobcrluras con el INPC y con tasas de interés. La idea es buena, sin 
embargo, se deberá de pulir en varios sentidos ya que la propuesta no es favorable 
para las instituciones de crédito del país, así como para las casas de bolsa. 

A continuación mostraré los puntos más importantes de la propuesta, comentando 
algunos de ellos: 

Las variaciones en las lasas de interés nominales y reales tienen un 
impacto en el resultado de las operaciones linancicras, se estima que la 
posibilidad de poder cubrirse contra dichas variaciones otorgarla 

certidumbre sobre el \-1tlor de aclivos y pasivos financieros en el futuro, 
permitiendo una mejor asignación de recursos. 

El Banco de Mtxico con anuencia de la S.H.C.P., ha decidido- autorizar 

mercados de coberturas contra variaciones en las lasas de interts 
nominales y del INPC (Indice Nacional de Precios al Consumidor). · 

Las coberturas contra variaciones en el INPC tienen también muchas aplicaciones: 

a) Se podrán fijar las tasas reales de valores emitidos a tasas nominales y 

viceversa 

b) Los intermediarios financieros podrán cubrir el riesgo de su posición en 
ajustabonos. 

En los mercados mencionados, sólo podrán operar como intermediarios las 
imtitucioncs de a&lito del país y las casas de bolsn expresamente autorizadas (ver 
punto A ... de los mecanismos). 



Lns características generales de las operaciones de 105 mercados de coberturas, serán 
las siguientes: 

l. Podrán participar personas físicas y morales, nacionales y extranjeras. 

2. Se liquidarán en moneda nacional.· 

J. Se documentarán en contratos. 

4. Los intermediarios autori7.ados no cargarán comisiones, ya que sus 
utilidades (pérdidas) se derivan del resultado de las operaciones que 
celebren. 

S. El plazo de vencimiento no puede exceder de dos años contados a partir 
de la fecha de contratación. 

6. En caso de que la tasa de lnterés observada en la fecha de vencimiento 
fuere mayor al nivel acordado, quien adquiera la cobertura tendri\ la 
obligación de pagar, una cantidad en moneda nacional equivalente al 
resultado de multiplicar el monto cubierto expresado en m6\tip1os de un 
mil1ón de pesoS¡ por la diferencia entre dichas tasas y asimismo si la tasa 
fuere menor al nivel acordado, quien la oíreci6 deberá de pagar una 
cantidad en los mismos términos. 

1. Tratándose de las operaciones de cobertura contra riC$.SOS del INPC. en 
caso de que el nivel observado fuere mayor al nivel acordado quien 
adquiera la cobertura tendrá derecho a recibir de quien la haya oírccido, 
en la fecha de liquidación de la operación, una cantidad en moneda 
nacional equivalente al resultado de multiplicar el monto cubierto 
expresado en m(lltiplos de un millón de pesos, por la diferencia entre los 
Cndiccs citados, asimismo quien adquiera la cobertura deberá de pagar 
una cantidad en los mismos ttnninos. 

Ea consecuencia, se crea también un mecanismo mediante el cual se determinarán 
tasas de interés interbancarias de equilibrio a diferentes pluos, que serán utilizadas 
como tasas de referencia en el mercado de coberturas descrito. 

Esta tasa de referencia será muy similar en concepto a la tasa Hder del mercado-Tasa 
Pñmaria de Cctcs-, con la salvedad que medirá los niveles de las aceptaciones y 

pagarts bancarios. 



El mecanjsmo se apegará D ras reglas gencra1c5 siguientes· 

a) Unicamentc las instituciones de crédito que manifiesten por escrito su deseo de 
participar en la determinación de las lasas de intcrbancarias de equilibrio, podrán 
hacerlo, 

Sin embargo, las instituciones de crédito obtendrán la autorii.ación para participar 
como intermediarios en ambos mercados, 6nicamente si participan en el 
mecanii;mo de determinación de tasas. 

Con estas reglas el Banco Central obliga a los intermediarios a participar de 
forma activa en ambos mercados y no sólo en el de su preferencia, asegurando asf 
la continuidad de las operaciones con coberturas. 

b) Las instituciones presentarán una vez por ~emana al Banco de México, los niveles 
de las ta~s de interés a los cuales estarían dispuestas a recibir depósitos o a 
constituirlos por un monto preestablecido y a plazos definidos. 

Las posturas podrán ser múltiples por plaro siempre y cuando la suma de todas 
ellas sea cuando menos igual a un monto de rcíerencia que el Instituto Central 
fijará a cada institución mensualmente en función de su capital, existirá un monto 
de reícrencla para cada plazo. 

Se ha considerado que las opcracione."o inicien con un monto de ·rcíerencia del 
25% del capital neto de cada instituci6n1 que su plazo sea de 28 días, que las 
instituciones presenten un número de posturas no mayor a S y que el diferencial 
promedio máximo sea de 20 centésimos de punto porcentual. 

En este punto existen disaepancias entre el Banco Central y los intermediarios 
(bancos). Los bancos argumentan que en cai;o de que en cuatro semanas 
consecutivas se recibieran depósitos o los con~tituycran por un monto del 25% 
cada vez. cslo implicarla un monto equivalente al 100% del capital del banco. 

Los bancos por su lado proponen que el monto de rcíercncia no sea del 25% del 
capita1, sino que pueda moverse dependiendo esto de la! circunstancias del 
mercado contando con la anuencia del Banco Central en cada ocasión y a la vez 
que se implante un mecanismo en el cual todos reciban y constituyan depósitos. 



e) La lasa de intcrts interbancaria de equilibrio corresponderá a aquella tasa en que 
la cantidad demandada sea igual a la cantidad oírecida. Todos aquellos 
intermediarios que hayan estados dispuesto a captar recursos a una tasa igua\ o 
mayor a la de equilibrio, recibirán depósitos a la tasa de interés de equilibrio, 
constituirán depósitos a 1a tasa de equilibrio. 

d) Si el Banco de México sospecha colusión entre los participantes, podrá declarar 
invalido el procedimiento y determinará la tasa de equilibrio con base a 
información que directamente recabe del mercado. 

e) El Banco de México se reserva la facultad de su~pcnder o revocar la autori7.ad6n 
de participar en este procedimil:nto a la." instituciones que actúen de mala íe o 
incumplan con alguna de sui; obligaciones. 

Se preve que el procedimiento para determinar la tasa interbancaria de equilibrio 
lniclc a la brevedad. Después de que se hayan emitido lai; disposiciones relativas al 
régimen de capitalización que deberán observar los intermediarios que realicen dichas 
operaciones. 
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