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INTROl>l;CCION 

En una época: de can1bios donde persiste Ja volatilidad de: los precios~ las 

tasa de intereses y los tipos de ca111b10 intcn1acionah.:s. Surgen de manera 

paralela y corno una cxii;c11c.:1a para el li.11anc1a1n1cnto de la"> crnprcs::is. nuevos 

instnuncntos financ.:1cros hal..'.1cndosc notar de manc.:ra nnponantc las 

operaciones finarH.;1cras derivadas. 

Las crnprcsas de.: hoy en día i:st~J.n C\.JHic::-.tas a Larnbio:-. ~ pi.:ligros constantes 

que hacen necesario estar siempre: alerta y que..- n.:qu1cn..-n tarnbién un nuevo 

modo de financ1arnicnto. pero a ca1nb1os constantes, tan1b1én surg,cn nuevas 

alternativas para contrarcstar esto~ pcli1•ru~ 

Los nuevos rnCtodos de financiarn1cnto son los instnuncrHos financieros 

deriv¡idos_ rcvolucionando la ccono1n1a i1111.:n1acional n.:spo11d1cndo a los 

cambios y al riesgo de los mercados financieros. .Anricipándosc a las 

fluctuaciones abruptas en los precios: convirtiendo el rÍ(.;'Sgo inflexible en un 

aliado del inversionista. 

Existen muchos y diversos instrun1cntus financieros innovad?rcs en c.:1 

mercado pero sin una oricnt::ición clara de corno funcionan y que oportunidades 

ofrecen estos~ por lo cual dcbcn1os ""1c llegar aJ dcr~Jlc di..: los futuros y 



coberturas car11biarias~ que son: como H1ncionan. como se valoran y como se 

utilizan. implicando su legislación y su aspccto_con.tahlc_j.unto__con la 

posibilidad <le flexibilizar, tromsf(lnnar y clirninar los nesgo~ del rncrcado 

El escenario antes dcscnlo ha requerido y rcqucrirü ofrecer una nueva 

alternativa para la incansable necesidad di: financ1mn1cnto para las c1npresas 

del México Actual ohtc:nicndo así una adecuada adrninistraciún financiera. 
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CAPITULO 1 GENERAl.IDADES 

1.1 ANTECEDENTES DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS 

DERIVADAS 

A panir de los af\os setenta a la fecha ha sido un escenario cconónlico 

intcn1acional Je grandes contra:-.tcs, con10 por cjc111plo: la caída del 1nuro de 

Berlín y la rcun1ficacion alc1nana. la guerra del golff..J Pc.!rsico, la de~apa.riciUn 

de la U.R.S.S .. la liberación cconórnica en An1érica latina. diversas crisis en 

los rncrcados cconúniu;os. d crc(..'.11t11cnto 11nparablc.: de los paises del sudeste 

asiático con10 potencia c:conótnica. 

La rcunificación alc.!nt;uta y .... u política n1onctaria y con ella la de toda 

Europa~ teniendo un intp<Jrtantc ckL"to en Estados Unidos y por lo tanto en 

l\.1Cxico. La guerra del C_Joltó, así L'Orno Ja.-.. anh:ni.1n.:..., cn:-.1...., dcl petróleo de 

1973 y 1981, despertó en todo el n111ndo un profundo 1ntcrcs en los asuntlJS de 

una región del nn1ndo. 

Esto~ acontccir11icntos afc~tan al nlt.::rcado cornün y a todas las cornpañias 

dentro y fuera. Dando pauta a la innovación de lnstrurncntos Financieros que 

pennitan la diversificación de opcrac1oncs financieras en d 1nu1u..lu. 

Nace de la Ad1ninistrncinn de ncsgos demandando el desarrollo de nueva 

tecnologia y nuevas rnodalidadcs de financianticnto y de inversión para 

contrarrestar. riesgos en las frecuentes alzas de precios. y tasas de intereses 

internacionales. Así como nuevas rcglan1cntacioncs en cuanto al plazo de las 



operaciones. Todas estas formas Je riesgo han aunlcntado en Jos Wt.imos años, 

y al igual que las cconon1ías de todos los países. los riesgos también se h:in 

intemacionali:l".:J(.hl. con lo que no sólo se ven afcct:u.Jos por lo que pasa en el 

mercado financiero local sino también por lo que pasa en Jos mercados del 

resto del nnindo. 

Al estructunuse cada vez rnús la 1nlcmac1onahz..ación de los negocios en los 

mercados Financieros~ Las upcral'.iones Financieras J)crivadas tienen y 

representan un gran potencial para las cn1prcs~1s mc-....u..:ana"-> y el sector 

financiero en general .. que part1c1pan en los mcrcado.5 can1b1arios. 

Con la posibilidad de ncx1bih;r.:Jr. transfonnar y eliminar los riesgos del 

mercado viene también Ja obligaciún de hacerlo. C.""uando no era posible cubrir 

riesgos d..: mercado no cxistia Ja responsabilidad de medirlos y anali;r...arlos. 

Cuando variaba el tipo de camh10 de nuestra monee.Ja con respecto a ta de un 

país exportado.- no se podía hacer nada. si el cambio era favorable (que casi 

nWlca sucede). algún aliv1o. pero s1 el mo\..;micnto era contrario. surgía una 

crisis financiera. 

El financiamiento de las empresas del México actual es un probkma 

parecido si se financian a tasa fija o variable. Hoy en día no cubrir el riesgo a 

movimientos en los precios de mercado equivale asumirlos voluntariamente a 

tomar posiciones especulativas sobre las tasas de intereses. las divisas. las 

materias primas o cualquier otra variable. 
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1.1.1 ANTECEDENTES EN MEXICO 

Se ha co1ncntadu que las C)pc:rac1oncs financieras dcnvadas anteceden de la 

década de los setentas y se han utilizado en diversas pr-áct1cas cotncrcialcs a 

nivel intcn1acional. 

En Mc!xico estas operaciones flan si<lo renli:l' .. adas por diversas cn1prcsas en 

años anteriores~ es a partir de 199·1 cu.;:u1do la Sccrctana de J-lac1cnda y Crédito 

Püblico incorpora d Ré!-!tn1cn 1-·1:-.cal aphcabh: a este tipo de 1nstrunu.:ntos 

financieros 

El dinanti~1110 <.h: nuestra ccunorrna. la globali;r__:1ción de los rncrcados y en 

particular la intensificación de la panic1pac1ón de nucstr-o país cn los mercados 

financieros nllcn1acíonalcs ha generado un des.arrullo sun1a1ncntc marcado en 

el n1crcadu financiero nacional l·:stn en cu:rta forn1a ha presionado a las 

autoridades haccndanas para actuar y precisar un tratarnicnhi fiscal que se 

deberá observar para cada uno Ji.: lus 1nstrurncntos financieros que se 

incorporen a lus increados tanto nacionales corno extranjero~. 

Las autoridades b;mcarias y fin;u1c1l.:ras rca!i:r .. an.)11 la siguii:ntc exposición de 

motivos para la iniciativa del dccn:tu qt11.: rcf<.:,nna~ adiciona y deroga diversas 

disposiciones fiscales rcl;!•;ionaJas con el cornerc10 y las transacciones 

internacionales ,;gentes parn l 994. que se sometió a consideración del H. 

consejo del Congreso de la Unión 

.. Tomando en consideración la apertura de Jos n1crcados financiero 

nacionales. se propone c:.;;tablcccr el rCgimcn fiscal a que estarán sujetas las 

operaciones financieras derivadas para que se puedan incorporar de 1nancra 

.. 



más rápida al increado y evitar los problemas de: tener que diseñar un trato 

fiscal para cada caso. 

Sabiendo de la in1port:.lncia que reviste un mcrl:ado financiero eficiente para 

la fonnac:ión del capital necesario para el desarrollo de Mé;o.;.ico y de Ja intensa 

competencia en el mundo. entre los mercados de valores para atraer ese 

capital. se estima conveniente establecer un lratanliento impositivo claro a fas 

operaciones financieras derivadas en nuestro país. Este imponantc mercado. 

que ofrece al 1nvcr.<.1or11~ta J;.¡ pu!-.1bdidad de pJ;mcar la diversificación del 

riesgo~ s~ ha vcrndo <lcsarrullando en 1nayor n1cdida fuera de SlL5 fronter;L'i. ya 

que por falta de regulación. las operaciones que 'iC llevan a t.::.tbo en el Mercado 

Financiero Mexicano enfrentan ambigücd::id en cuanto 0:11 tratazn1cnto fiscal que 

Je es aphcablc. 

El nuevo tratamiento fiscal provocara que se fomente el desarrollo de las 

operaciones financit..•ras con productos derivados en el n1t:n:ado doméstico. 

toda vc7...., al ofrecer un lratanlicnto fiscal rnás claro y atractivo para el ingreso 

proveniente de dichas operaciones. se atraerá ta.n[o a invcrs1onisEas loc.ales y 

extranjeros, así como a nuevos inversionistas. El forL.-ilccinücnto del mercado 

de derivados a su vez fomentara un mayor desarrollo y h4uidcz en el mercado 

de los valores de refcrcncia" 1 

1 
Rodríguez de Castm J lnlr..~1.!i..9e Productos fl1ljU1C"fttQS Oeri~Bolsa mexicana de 

valora. Mellico, Edit. Limusa. J 99S. Pag.. 230. -



1.2 CONCEPTO DE OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS 

t.2.J Concepto de Opcracionc~ Financieras Derivadas Sl..~n el Códii::o 

Fiscal de Ja 1-"'cdcrución. 

Con el objeto de establecer el r11arco fiscal aplicable a las operaciones 

financieras derivadas. el C'ódigo fiscal de la Federación en su artículo 16-A 

estableció la definición que para efectos tributarios se deberá considerar para 

este tipo de operaciones 

ARTICliLO 16-i\ C .. f"".F. Se cn11cndc por Operaciones Financieras Derivadas 

a las siguicntcs.z: 

l. AqucJJas que se realizan en mercados reconocidos en las cuales un:i de las 

panes adquieren el derecho o 1:1 obligación de adquirir o enajenar a futuro 

mercancías.. acciones, tituJos valores, divisas u otros bienes a un pr-ccio 

establecido al cclcbr:idas o a rcc1b1r o a pagar la difi:rc.:ncJa entre dicho precio y 

el que tenga eso.s bienes a su vencimiento, o bien~ el derecho o Ja obligación a 

celebrar aun de estas operaciones . 

n. Aquellas que se realizan en mercados reconocidos en las que se liquidan 

dif"erencias cntrc Jos precios,. índices o canastas de precios o tasas de interés 

pactadas. 

2 Prontuario fiscal J 996. CódJgo fiKaj de J~ ed,. Doficcal. MC.iuco J 996. 
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DI. Aquellas en Jas que se enajenen et mercado secundario. tos títulos de 

crédito en los que se contengan Jas operaciones mencionadas en tas fracciones 

anteriores. 

Las operaciones financieras derivadas a que se refiere este articulo serán 

entre otras las que conformen a las práctica~; comerciales generalmente 

aceptadas se cfcctUcn con instnuncntos conocido~ rncrcanttlmcntc bajo el 

nombre de Futuros, ()pcioncs. Cohc.:rturas. y ··s""'-aps ... que ~~ realicen en 

mercados reconocidos y con las cond1ciom:s que a! cfcclo cstablc:l"...:a la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público mediante reglas de car..ictcr general. 

las cuales podr:in determinar las operaciones que en adicion a las n1cncionadas 

en este p;irrafo. se consideran con10 Operaciones Financic:r;is Derivadas. 

ARTIClJLO 16-C C.F.F .. Que se cnlicnde por mercados reconocido~ para 

efectos tic los dispuesto en el articulo 16-.-'\. 

Para los efectos de Jos dispuesto en el articulo 16-A de este código (Código 

Fiscal de la Federación). se consideran como mercados reconocidos3 : 

l. La Bolsa Mexicana de Valores. 

U. Las bolsas de valores y los sistemas de cotización que cuenten con 

autorización para operar con tal carácter de confonnid:id con leyes del país en 

que se encuentren _ 



Se consideran que las operaciones financieras derivadas se efectúan en un 

mercado reconocido. cu:1ndo alguna <le las partes que celebre Jichas 

operaciones sea una institución de crédito o casa de bolsa en México o 

residentes en el extranjero. o que cuenten con una autorización para operar con 

tal carácter de conformidad con las leyes aplicables en el país de residencia. 

siempre que el r-csidcntc en el país que intervenga en la opcr-ación~ cwnpla con 

Jo siguiente· 

Conserve la documentación necesaria para acreditar que la operación de que 

se trata. se realizó en ténninos y condiciones similares a los que se hubieran 

pactado en transacciones independientes con o entre partes sin intereses 

relacionados. 

1.2.2 CONCEPTO DE OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS 

"Se les denomina Operaciones Financicr-as Derivadas a los lnstrwnentos que 

implican compromisos futuros para comprar,. vender o intercambiar activos 

financierosº"•. El término derivados proviene del hecho de que el monto del 

(os) pago(os) y/o eJ precio en el mercado secundario se deriva de un punto de 

referencia preestablecido. 
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Son dcnominada.."i Operaciones Financieras Derivadas a los Instrumentos 

Financieros cuyo valor se deriva del precio futuro de otro bien (subyacente). 

1.30BJKl'IVO 

El objetivo de las Operaciones Financieras Dcrivada.."i. es la transferencia de 

riesgos y la fijación de precios a futuro que permite asegurar ganancias o 

utilidades cuhricndu el nesgo de tlui.:tuacioncs abruptas en los precios. 

Adcm.3:s ofrecen un alto rcndimicnlo l~a.s Opcr...icioncs Financieras 

Derivadas. manttcncn Ja pos11..:ión de ofrecer a sus usuanus un o.tito rendimiento 

empicando la administración de riesgos carnhianns como instrumento de 

apoyo~ esto significa cubrir el riesgo anticip.ado de variaciones en los mercados 

financieros. 

Las estrategias de modcmiz¡¡ción e 1ntcmacionalización en los Mercados de 

Valores han impulsado a crear instrumentos que no sólo obtengan recursos a 

corto plazo; sino que tengan una cobc:rtur:i de riesgos bastante :unplia en los 

mercado internacionales. Así es como las Operaciones Financicra...c; Derivadas 

cubren el perfil buscado. 

La empresa en su incansable necesidad de cxpandcr sus mercados y obtener 

Wla globali7.-ación de los mismos~ así como contar con estrategias de protección 

ante cambios en los precios; tienen en las Operaciones Financieras Derivadas la 

9 



aJtcrnativ-J de instnunentos financieros adecuados para cwnpJir con estos 

objetivos. 

1.3.1 CARACTERÍSTICAS 

Las operaciones Financieras Derivadas surgieron como productos de 

cobertura para contrarrestar las tlucruacioncs de precio.,, en los mercados 

financieros intem.acionaJes y así disminuir la volatilidad en los misn1os. 

Estos centraros se encuentran dentro de Ja clasificación de operaciones 

inteniacionaJcs. Estas son ejercidas en mercados reconocidos así como en 

sistemas de cotiLación que cuc.:nrcn con aurori7 ... ación para opcn1r con tal 

carácter. 

En México Ja autoridad (Banco de México y Secretaria de I·facicnda y 

Crédito Público) se reserva el derecho de calificar estas operaciones dentro del 

Sistema Financiero Mcxicilllo. La cspc.:culación y la inccnidtunbrc financiera 

son los elementos indispensables para el desarrollo de estas operaciones. 

EJ tipo y el número de combinaciones posibJcs de Operaciones Financieras 

Derivadas que se pueden implementar en las prácticas es vinualmcntc infinito. 

Sin embargo. existen varias caracterisucas genéricas que es importante señaJar 

en tomo a estas. 

'º 



a) Usualmente,. implican el uso de apalancamicnto. es decir. con un 

rclativruncnte pcquei\o porcentaje del valor total. en efectivo. de la operación se 

puede acceder al co1npro1niso correspondiente. 

b) Siempre existirán fccha(s) lintitc para liquidar la operación,. aswniendo los 

panicipantcs los beneficios o costo5 de la n1is1na. Es decir. en contraste con 

Wla inversión. por cjc1nplo en acciones. en cuyo caso nunca ainorti7..a y en el 

c.xtrcnll.> se podría n1antcncr du.::ha inversión por tiempo indefinido. décadas 

completas si se quisiera. en el e.aso de productos derivados sicrnprc existirá una 

dctcnn1nada fecha de vencimiento. r.irnm<...~tc superior a dos ai\os. 

e) Potencialidad (1nuy probable. por cierto) de perder el lOOo/o de la inversión. 

Este punto. es una lógica consecuencia de los dos puntos anteriores scf\alados. 

Muchos de los productos financieros dcri"-ados estructurados. son acciones 

de empresas inscritas en la bolsa. titulas de deuda tanto pública como privada,. 

tasas de interés. divisas. niatcria.s prinla.'i y/o canastas de diferentes 

componentes individuales. 

1.3.2 CLASIFICACION 

Para una interpretación clara. al ordenamiento de legal de las operaciones 

financieras derivadas se pueden dividir en tres grandes grupos: 
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Operaciones financieras: 

• Opcrucioncs financicr~1s dcnvadas de deuda 

•Operaciones financ1cras dcri ... adas de capital 

• Operaciones financieras dcnvad41s rnixtas 

Operaciones financieras derivadas de deuda. Son tasas de interés~ títulos de 

deuda y al indice nacional dc prc.:c1os al cnnslunu.lur( INPC) En las cuales 

obtienen una utd1dad o pérdida gcrn:rada por un int<.:rCs. 

Operaciones tinancicr;1s dcnvadas de: capital. Son aquellas referidas a otros 

títulos~ n1crcancia.'>, di-..."1sas. canast;:1.s de: precios o cualquier otro 1ndicadoL Y 

que presentan g;:manc1a de capital. cntc.:ndir..!ndosc por esta. la c.hf~rcncia entre el 

precio de compra y d precio de venta de un bien. 

Operaciones financieras derivadas 1111:'\.tas. Se rcficrcn a una cornbinacion de 

deuda y de capital. 

Las liquidaciones de las operaciones financieras dc.:nvadas de deuda se 

realizan pcriódicruncntc o .al vcncitn1cnto. Micntras que.: la.s de capital son 

generalmente liquidables al vcncinlicnto 

La clasificación y rcfCrcncia antcs scr1aladas. las autondadcs haccndarias 

mediante Resolución Miscelánea se cu1npromctcn a clasificar las operaciones 

financieras de referencia. Se considera que Jo que dcbcra observarse para 
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tipificar un instrnmento deriw1do será bajo la interpretación a Jo que estableció 

el legislador en el C.F.F_ y no a través de una regla adn1inistrativa que no es 

sancionada por el H. congreso de la union 

1.4 INSTRU!\-1ENTOS BÁSICOS 

ScgúI1 el articulo 16-A del C.F.F. l;L'i C>peracioncs Financieras Derivadas. 

Gcncrnh11c11tc aceptadas se clasifican en las siguientes: 

- FUTUROS 

-OPCIONES 

- COBERTURAS CAJl<IBIAIUAS - . 

-SWAPS 

FUTUROS: Son contratos adelantados que otorgan a su tenedor la obligación 

de comprar o de vender w1a cierta cantidad de un activo (o el mismo activo) en 

una fecha dctcnninada a un nlismo precio, calidad. lugar o medio de entrega 

específicos. Este activo recibe el nombre de bien subyacente. y se puede referir 

a tasas de interés, acciones, tipos de c...-unhio. indices de precios, materias 

primas. 
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OPCIONES: Es un contrato cuyo con1prador adquiere el derecho de realizar 

alE,'Una transacción a can1bio del dcscrnbolso dc una pri111a_ Existen opciones 

de con1pra o venta de w1 activo. opc1ones sobre un acuc,-do~ opciones 

liquidadas y opciones escondidas. 

COBERTUR.A.S CAJ'\tUIA.Rl/\S: Son contratos que otof"gan a su tenedor la 

obligación de comprar o de vender :-.egún ~c;i el caso a una fCch¡i dctenninada 

una divisa establecida. Consit.Jcrada corno inversión dc protección. pues se 

protege contra la depreciación dd peso en relación con otra n1oncda. 

SWAPS: Es un contrato por d cual do:-. panes sc con1pron1<.:tcn a intercambiar 

una serie de flujos dt: dinero en una fC:t.:ha futurJ. Jos flujos en cuestión pueden. 

en principio. ser función de casi cualquier cosa. ya sea de las t<:L'>as de interés a 

corto plaLo corno del \alor dt: un indH.:I.! burs<'Hil u cualquier otra vanablc. 

1.5 ENTORNO PROPICIO PARA SU APLICACION 

La inccrtidwnbrc que la volatilidad de los precios relativos trae consigo wia 

gran diversidad de problcrn.r:L'i, siendo uno inuy seno~ d acortamiento de los 

plazos de los contratos que se celebran. Los financieros bien saben que existe 

una_ correlación inversa entre las tasas de inflación y el plazo de los créditos o 

el tiempo en que las panes que los contratantes están dispuestos a que las tasas 

de interés permanezcan fijas. Es claro d efecto de esta corrclaciOn negativa. 
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Cuanto más elevada Ja tasa de inflación. 1ncnor el plazo para et cual se pacta la 

fijación · de las tasas de interés. Este fenómeno obra en perjuicio. 

particulanncnte. de la voluntad para emprender inversiones en la expansión de 

la planta productiva. cuya recuperación no suele ser sino a largo pla;,..o. 

Otro de los b-raI1des probh:n1as a que se enfrentan hLo; ernpresas impOrtador..i.s 

y exponadoras. es el régin1cn de tipo de cambio esto se debe principalmente a 

la enonnc y creciente n1ovilidad de los flujos de internacionales de capital. 

Los paises que en fonna exitosa han podido mantener un tipo de cambio 

estable. por lo general. son los que han in1prinlidu n1ayor flexibilidad. hasta. el 

punto de variarlos y no seguir con un régüncn progran1ado. El propósito de una 

po1itica n1onctaria es mantener el precio de la di\.;sa de referencia conforme al 

prograrna respectivo. Al efecto se hacen modificaciones al crédito interno del 

banco central y se efectúan intervenciones en el mercado de cantbios. cuando 

unas u otras se hacen necesarias. 

Estos esquemas L.onduccn a reducir la inflación. si logran que el tipo de 

cambio no se devalúe o se dcpn:cic cada vez menos respecto de la moneda de 

referencia. Además es necesario que esta última sea razonablcn1entc estable. 

Pero estos regímenes no conducen. por si mismos. a reducir la inflación. si la 

trayectoria del tipo de cambio se fija en términos de una diferencia entre la 

inflación interna y externa_ En tal caso. el tipo de cambio no puede ser ancla 
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que sujete los precios. En estas condiciones resulta muy dificil combatir la 

inflación futura. 

En México se vive un i-égin1cn de tlotación. que tiene el d..:fccto de pi-aducir 

incertidumbre cambiaria. Si.n c111bargo es preciso recordar que ningún régimen 

cambiarlo puede o ha podido mantener el tipo de c;:unbio real constante en el 

largo plazo ante ciertos 1novinticntos fundmnentalcs en la cconomia. 

Ejcn1plos de estos n1ovünicntos son una n1udificación drástica de los 

término~ internaci9nalcs de capital o una variación importante en la 

productividad del trabajo con la ocurrida en otros países. La imposibilidad de 

gara.nti;r..ar la permanencia a largo plazo de un tipo de ca1nbio real tija .. o 

aproximadamente fijo. no debiera ser factor de dcsahcnto para los 

inversionistas. que los precios relativos de cualquier n1crcancia o servicio que 

se produce. o se considere producir. esta cxpui:sto al riesgo de crunbios. 

Los problemas derivados dr.! la variabilidad del tipo de cai:nbio norninal son 

subsanables con el desarrollo de los mercados de futuros carnbiarios en sus 

distintas modalidades. En este aspecto. se han hecho progresos sustanciales por 

lo que .toca al pcsu n1cxicano. En adición al considerable mercado de 

coberturas carnbiarias que existía desde de 1995. a partir de este año se ha 

desarrollado un importante increado de futuros en el Ch1cago Jvfercantile 

Exchange. Además. bancos establecidos en México debida.I11cnte calificados. 

que han cn1pezado a operara futuros a la n1cdida. Mediante estos avances .. es 

previsible que las variaciones del tipo de cambio en el corto plazo y n1ediano 
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plazos signifiquen problemas cada vez menores para las empresas_ Lo que es 

más conforme la estabí1iz .. ación financiera siga adelante. es de esperarse Ja 

extensión de Jos plazos de Jos distintos tipos de coberturas disponibles en el 

mercado. 

En Jos países con un régin1en de tipo de cambio tlotruttc. el objetivo de Ja 

política n1onctaria no es. por definición el n1antcninlicnto del precio de Ja divisa 

de referencia a un nivel dctcnninado o dentro de cienos niveles~ aunque esto de 

no haber ruodificacioncs sustanciales c11 Jos factores internos y externos,. puede 

resultar como un subproducto de la ncción del banco central en el mercado de 

dinero. 
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•CAPITULO 2 

FUTUROS 



CAPITULO 2 FtrTUROS 

2.1 CONCEPTO 

.. Un futuro no es 1nas que una cspcci..: de fi>nvard estandarizado y 
negociable en un n1crc;.1do organi~ .. ado con dispositivos de margenes y c::ipital. 
En el cual el comprador y el vendedor lo adqu1cr-cn con el fin de intercambiar 
una mercancía a un X precio en X fecha pa.-a rcspald::rr su integridad ..... ' 

J.Ont-·ard. Es cuah . .¡u1cra 1..:uya liquidación sc difiere hasta una fecha posterior 
estipulada en el nusmu. 

Los principales grupos de n1cr-cados de futuros son: 

1 I!'o:TERESES 
l S/lnd1ccs Burs.at1lcs 
1 S/R1esrotos Rcs1du.alcs 

1-'H'-"'a'°ba,,,s'-'dc="'S°'o''-'~'---f..!RC::es==~---l-'-P-"lo,,,m=º---+-G:=as.olco 
~H~a~n~~=•s~d=c==S=º~~-->------_._cE~'~'~=·~º~--+-=G~a~s-~~·a~tcu,~'ª~'--+---------l 
Cacao Zinc G:isohtl.'.I 

S/ActJvos Ful..."l.ncacros 

Cafü Fud Otl 

º'° Piar_, 
PlatJno 

Acate de Sova Paladio 

s Jos.e CobaJlas1 ~'"11ll.Y2l_!k:_fjNIJlz..;v.. cd IMEF. Méiuco. Mayo 1996. p. 52 
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2.2 HISTORIA Y DESARROLLO 

Algunos instrumentos derivados como las opciones y los futuros. tienen una 

larga historia. El prirncr uso de los forward.\· en Europa fue posiblemente en 

Francia en las ferias regionales organizadasr. ~ n1icnrras que el primer caso 

conocido de fUturos organil' .. .ados fue en Japón hacia 16007 Debido a un 

desarrollo clásico de problc1na de al:ti"o y pasivo entre las rentas y los gastos 

de los sci\orcs feudales~ con nu1chas de las caractcristlc;.L'i de los problcrnas que 

tienen hoy en dia las c1nprcsas. 

Los scilorcs feudales percibían rr.:ntas de sus propicdadcs en forma de una 

fracción de la cosecha~ estas n.:ntas estaban sujetas a fluctuaciones irregulares 

en función de la estación del aJ1u y de los factores con10 el clin1a y los desastres 

naturales~ así conto el precio de increado del arroz mientra~ que las necesidades 

de la ";da en la corte ín1pcríal obligaban a Jos seOun.::s feudales a tener dinero 

liquido disponible en todo n1on1cnto. Durante este periodo se hizo frecuente el 

enviar a ahnaccncs en las ciudades el arroz sobrante de las cosechas. que 

quedaban así disponibles para sausfaccr necesidades de liquidez a corto plazo. 

El siguiente adelanto consistió en i.:ntitir recibos contra arroz depositado en 

almacenes tanto rurales corno en las ciudades~ dando asi aún más liquidez a las 

reservas dc arroz. Estos recibos se podian cornprar y vender. y ganaron 

aceptación como otra fonna de divisa. 

6 
Rodrigue.-: de Ca~tro. llllr2S!U.\?QQni~L.t!.9l!ll'.L~S...Pll.~V.....12:LÚ!!df!Sa~L~C[1~;1\JQL...finuro:;; orxia!:!Q.. 

(~1!.~...Jr~:;W} __ c;<!_Ll.'\.1USA Me .... 1co l'N5 pp .:!X-1.:! 

, Ilzl<Km. 
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Hacia 1730.. el mercado de arroz de Dojirna fue oficialmente designado 

como mercado de arroz a plazo y presentaba ya las características de un 

auténtico de n1crcado de futuros mo<lcn10: 

l.- Contratos de duración lin1itada 

2.- Todos los contratos de cierta duración estaban cstandari7...ados. 

3.- La calidad de arroz pcnnisible en cada periodo era acordado de antemano. 

4.- No estaba pcnnitido acarrear Wla posición hasta el conu-ato del periodo 

si&"'lliente. 

5.- Todas las transacciones debían liquidarse a trJvés de un.."l cámara de 

compensación. 

6.- Todos los participantes en el mercado estaban obligados a establecer líneas 

de crédito con la cáJ'nara de con1pcnsación de su ch:cción. 

Durante el periodo en que funcionó sirvió de manera efectiva para estabilizar 

el precio del arroz. y de hecho dos aftas más larde de que cerraran las puertas 

las fluctuaciones en el precio del arroz se hicieron tm1 violentas que el gobierno 

imperial se vio obligado a abrir ""el n1crcado de arroz a plazo .. de nucvo con la 

imponante novedad de pcmütir la entrega de arroz fisico.. estableció la 

conexión esencial entre el mercado fisico y los futuros. y eliminó el principal 

origen de las anteriores irregularidades en el mercado, que habían consistido 

principalmente en fluctu."lciones entre el precio del arroz ufisicoº y el precio en 

el mercado de futuros. 
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A mediados del siglo XJX aparecen Jos mercados de futuros de Nueva York 

y Chicago. En la medida en que crecieron las redes ferroviarias, comenzó Ja 

con1prJ y venta de grano en rncrcadus organil".ados en Chicago. 

Los agricultores dt; proccsadotcs de grano se cnfrcnlaban al enorme riesgo 

de variaciones en los precios de Jos rnis1nos. Ante Ja necesidad de eliminar esta 

incenidunibrc del nesgo. se cstablcc1ó C~hicago Board of" trude y el Chíc-ago 

Produce Exchangc. Los cuales tc11ia11 el propüsiro de manejar las operaciones 

y Ja rcali:.r ... --.ción de conrrarus a fu1uro 

El resultado de csta.s operaciones. oc.asionó un problerna. si los precios 

subian durante la Cpuca de cosecha de Jos grm1os. c.xi.stia . Ja 11.!ntación de no 

cumplir con su con1promisu en el precio pactado. Ya que el contrato exigía 

vender a un precio rnás barato el grano dc.:I que pedían en eJ mercado en es.as 

fechas. Fue cuando los empresarios de esa ciudad plantearon en beneficio de 

Jos participantes en cJ n1crcado, la crcac1on de.: una ca~a de con1pcnsación 

La fimción principal de esta es Ja de ron1pcr el vinculo entre compradon:s y 

vendedores de los contratos a futuro. Quedando con10 comprador legal ante el 

vendedor legal ante el comprador. De esta fonua los contratantes en el mercado 

no tienen que preocuparse por el riesgo crcdiucio de la contraparte. La casa de 

compensación asun1c Ja responsabilidad que deriven del contrata ya que está 

respaldacb. por un sistema de depósito conocidos con10 rnar~cn y rnárgcnes de 

variación. 

Una vez que se estableció este intcm1ediario. Jos productores y procesadores 

de grano no sólo realizaban contrJtos adc.:Jantados. si no ran1bién empezaron a 
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comcrcaliz.arlos ya que cstos contratos son ahmncntc bursútilcs y esto hace que 

sean muy atractivos para especuladores y ad1ninistradorcs de riesgos. 

Con 1~1 introducción de contratos adelantado-.. de ~oya. se crnpczú n tener un 

éxito en estas operaciones y dio paso para c1npczar en los afias sesenta la 

creación de contratos adcl'"1.tados de otras materias pnn1a.s. 

En 1972 se c111pc:.r .. aron a realizar los primeros contratos adelantados sobre 

di,;sa.s y tasas Ue intl.!rCs resaltando ¡,;on1u primL"r ¡,;untrato de tasas de interés el 

que realizó ?\-1acs lU.S. <..iubcnuncnt (iuaranh:cd !V1ongagc Paas Trough 

Crctificatcs-Gnn1as), con certificados hipotc..::arios garanti:t .. .ad<ls por el gobierno 

de los Estados Unidos 

A mediados de los setenta sc creó un contrato adelantado con bonos de la 

tesorería di.! los Estados Unidos T-Bonds introducido en el mercado por el 

Chicago l3oard of Tradc. Siendo este contrato el qu~ 1nayur aceptación ha 

tenido en el increado. 

A mediados de los ochenta se inauguraron nun1crosas bolsas de futuros en 

todo el mundo crnno la de Paris. Singapur. Japón y Londres. Tal ha sic!o la 

expansión de estos n1ercados de contratos adelantados en el mundo que cada 

vez se rcali;r..an operaciones ma~ complejas y sofistic<.tdas. cjc1nplo de estos es 

la creación de un sistema de compensación mutua creado en 1984 .. 

Este sistema permite que la compra de un contrato rcali:z .. ada en Chicago. se 

pueda cancelar n1ediantc la venta del mismo en el mercado de Singapur. 
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Logrando de esta n1anern la comercialización internacional de estos contratos. 

asi corno el misn10 del horario de operación de estos mercados. 

A finales de los ochenta. el Chica~n Board of trade anunc1ú la apertura de un 

proyecto lta1nado {ilobcx. que pcnnilló a Ja fecha~ n1cdiantc el uso de 

computadoras capaces de rcah:.r . .ar operaciones fuera del horano o habitual de 

los pisos de rctnatcs. Cont::1ctandL' de esta rnancra Asia. Europa y Noncan1érica 

En la actualidad y en hJs pnncipalcs 111crcado~ financiero-., el uso de futuro 

son algo cotnU.n y necesario con10 mstrunH:ntos de control y n1odificac1ón de 

riesgos. que cubren todas las áreas de actividad a futuro. desde sus origencs 

co1no n1crcados de n1atcrias prunas ( <.:an1cs, ccrcalcs. petróleo. n1etaJes). hasta 

los más recientes futuros sobre bonos, tasas de interés, índices bursátiles. y 

divisas. 

Como parte del proceso de intcrnaciona1i:1" ... ac.:1ón de la cconomia mexicana., en 

marLo de 1995 el peso regresó nucvarncntc al n11..:rcado de l'PCHJncs y tUturos 

de la bolsa de Chicago. 

Por una negociación lnlcü1da en 1994. que se vio acelerada por la abrupta 

devaluación del peso frente al dólar durante el n1cs de dicic1nbrc. se concluyó 

un contrato con el Ctllcago Mcrcanul Exchangc para cotizar a la divisa 

mexicana en uno de los mercado de futuros más antibruos e importantes del 

mundo .. 
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Adicionalmcnu~. lo!i 1ntcnnediarios bursátiles presentaron a las autoridades 

financieras mexicanas un proyecto para Ja c,;rcaclón de un n1crcado de opciones 

y futuros t:n nuestro país. que funcione p:.1ralcJamL"nlc al de Chtcago 

2 • .3 FUNCIONA!\llENTO 

Cuando se habla de futuros financieros se h:.u.:c referencia. principalmente a 

los fuluros .;,obre d1"1 ... as y a los futuros sobre tipos de interés Los contratos 

futunis cubren dos propósllus h;isícus. 

• Permiten a Jos inversores cubrir el riesgo de los movimientos de precios 

adversos en el mcrc;.1do de dmcru. 

• Permiten a los especuladores respaldar sus pre"'-isioncs con un alto grado de 

apalancamicnto 

Cuando menor sea el precio del instrumento financiero subyacente (divisas. 

inrcrCs. etc) . mayor sera la demanda de cobcnura del mismo. Este aumento de 

riesgo ha desarrollado Jos mercados de futuros financieros, que permiten a Jos 

inversionistas cubrir SU.'i posiciones en el mercado de dinero-de las variaciones 

en Jos tipos de interCs, en Jos tipo!> de carnbio y en el riesgo sistcm:itico del 

mercado de valores; mientras que a Jos especuladores les pcnnitc operar en 

activos financieros volátiles. 



2.3.1 CARACTERlSTICAS 

Su principal caractcri.stica es la nonnaliz.ación de los contratos sobre activos 

financieros. lo que ilnplica que los contratos negociados corresponden todos a 

la misma cantidad y tipo asi con10 al n1isn1u rango de fechas futuras. además de 

las siguientes": 

• Se suelen contratar a viva voz en un parqué dctcnninado. 

• Los contratos están nonnaliz.ados y se reali7..an en una serie de 

fechas predeterminadas. 

•Los titulas subyacentes (divisas. bonos. etc.) son entregados a 

través de una cámara de compensación._ la cual garantiza el 

cumplimiento de los contratos rcaliz..ados entre sus nücmbros. 

• La entrega del instrumento financiero subyacente cn la fecha del 

vencimiento del contrato del futuro suele ser bastante ral'a.y por lo 

general~ suelen ser liquidados antes de dicha fecha. 

• Para un determinado contrato de futuros financíeros la 

liquidez deberá ser alta. o el contrato desaparecerá. 

• Los costos de transacción en un mercado viva voz suelen ser bajos. 
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En cualquier publicación cspeciali7 ...... ,da sobre mercados financieros 

aparecerán siempre los siguientes datos: 

• El precio de aperturJ ni que se hizo .la primera transacción 

• Los precios más alto. más bajo. y el cierre del día. 

• El precio de liquidación. que es un precio representativo durante 

el periodo en que el mercado está cerrado. Puede coincidir con el 

precio de cierre. 

El volumen abierto. es decir. el número de contratos pendientes 

durante el dia. 

El mercado de futuros reúne a varias clases de participantes con distintos 

motivos para intervenir en el mismo9
. 

En primer lugar están los .. hcdgcrs~· que son aquellos panicipantcs que 

acuden al mercado principalmente. para cubrir los riesgos que surgen de su 

actividad comercial normal. productores y consumidores de materias primas. 

gestores de fondos y otros inversores y cualquier otra compañia cuya actividad 

genere riesgos de mercado en las categorías que los futuros abarcan. 
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En segl.llldo lugar. se encuentran los agentes de bolsa cuya motivación para 

participar en el mercado es de natw-•. ilc7--'"--i esencialmente especulativa ... y que dan 

liquidez al increado con sus activic.Jadc~. En los 1ncrcadus que funcionan por 

sistemas de t.:orros. con10 los 1nc .. cados de Chicago. por cjc1nplo. es frecuente 

que haya varios cspcculadoJ'cs. nücn1brus del n1crcado en cada corro. que se 

ganan ta vida especulando. Se les conoce como ••tocalsn y algunos de ellos 

llegan a ser part1cipantcs de muy inlp<..)rtantes de gran peso en el mercado. 

Funciom:m con10 una especie de creadores de increado. y no tienen la 

obligación de dar constantcnu.:ntc precios a cualquier otro part1ciprunc que se lo 

pida. 

Et último son los ubrokcrs·· o agentes. cuya misión es traer órdenes de sus 

clientes al mercado y ejecutarlas cobrando una comisión. A diferencia de los 

otros grupos los brokcrs no toman riesgo de precio en el mercado y viven 

purrunentc de las co111isioncs que genera. 

En los futuros existen dos partes contratantes: 

La posición largn.- La cual se obliga a comprar el bien en una fech~ plazo 

calidad. y precio determinado. 

La posición corta .- La cual se obliga a vender el bien en los mismos ténninos 

que posee la posición larga. 
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El futuro consta por escrito la descripción de un contrato de futuros suele ser 

bastante detallado al incluir aspccros de: 

•Cantidad con posible tolerancia cuando sea n1a.s dificil medir con 

precisión. 

• Calidad aceptable. definida cuidadosamente. con tablas de posibles 

sustitutos. a veces con algún ajuste al precio se si entrega una 

calidad ligcran1cntc distinta a la especificada. 

• Fechas de contratación. 

• Horarios de mercado. 

• Mecanismos de entrega del subyacente contra futuros al 

vencimiento. en algunos casos. como curodólares o índices 

bursátiles, no hay entrega sino simplemente compensación por 

diferencias. 

• Márgenes y depósitos de garantía y de mantenimiento para 

respaldar posiciones. 

2.3.2 PRECIO 

El precio considerado en los contratos adelantados es determinado en el 

mercado por la oferta y la demanda. A veces dependiendo de la operación. se 
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pide o se requiere de un dcpósilo como garanlía. Esto depende trunbién del 

banco. casa de bolsa o cliente. aunque n menudo se extiende una linea de 

crédilo. 

Los futuros operan con las principaJcs monedas y pueden ser por cualquier 

cantidad. El precio al cual se pactan h1s operaciones se denomina precio de 

entrega. Cuando se establecen los lincarnicnros y las condiciones de Ja 

operación adelanrnda~ el precio de entrega se pacta de manera tal que ambas 

panes (cornprJdor-vcndcdor o posición cona o larga) estén de acuerdo. 

2.3.3 MARGENES (CAJ\.IARA DE COMPENSACIONES) 

En todo contrato de futuro. las obh&~cioncs para Jos compradores y 

vendedores son pagar y cobrar concomitantcn1entc. Así Jo que uno pa~ Jo 

recibe del otro en su n.:spcctJva cuenta.. A los efectos de garantizar las 

operaciones~ las bolsas de valores requieren de los operadores. los llamados 

márgenes. que son dcpósiros o garantías que sirven para acudir crJ caso que no 

se pa!,Yllen diarian1cntc Ja.s difcrf.!ncias en Jas coli7..acioncs de futuro. 

EJ margen tiene un mínüno que se tolera que es el margen de mantenimiento. 

Superado el mismo. se solicita al operador que haga un depósito por la 

diforencia entre margen normal y el que le va quedando. llamada variación del 

margen de Ja cuenta. 
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Los márgcnt:s de garantía hacen posible el funcionarr1icnto del n1ercado por 

que sirven de capital para rc:spaldar el mercado y evitan que este tome riesgo de 

crédilo sobre nmgün participante. Cuando abnn1os una posición y depositarnos 

margen con algún agente. el dinero que entrcgan1us pasa a la cuenta que el 

agente a su vez lienc el la cánuira de compensación. (clcringhousc) 10
• Todas 

las posiciones abiertas en el mercado están respaldadas por sendos depósitos 

de dinero en Ja cá1nara .. y dado que pl)í L·ada participante que pierde hay uno 

que gana. cada di;1 que pa~a. la cantara scnc11Ja1ncntc transfiere dinero de la 

cuenta de aquellos partic1p;u1tcs que pcrd1cn. .. >11 dmcro a las cuentas de los que 

gana.ron. El rnarg~n inicial sJrvc de colchón para aislar a Ja cáJnara del riesgo de 

crédito que representan todos sus clientes~ un diente ncccs1taria perder dinero 

durante varios días seguidos h;L">ta agotar su depósito inicia) antes de 

representar un riesgo parJ la cáJnara. 

Como existe un n1argcn rninirno rcqut:rido para mantener una posición 

abierta (el margen de 1nantcninüentu). que es t1p1ca111cnte varias veces superior 

al movirnicnto cst.&indar diario dd rncrcado. en la práctica. la cán1ara ja.más 

toma riesgo de crCdito sobre sus clientes por que cierra las cuentas de los 

clientes problernáticos antes de que Cstos rcpn:scntcn un peligro. En situal:iones 

de volatilidad extrema los márgenes de gar.:ultia son awncntados por la cámara. 

En al1:,T\Ulos n1crcado el margen es del 5o/o del contrato. Por ejemplo en la 

bolsa mercantil de Sui7..a. Jos contratos son de S 5000 us. cada uno y el margen 

es de 5°/o_ 

IU Qe...C.II._ Pag. <} 
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El monto mlnin10 de cada contrato y de los márgenes varían con el riesgo 

involucrado en la variable a considerar. 

Los contratos nlinimos en paises industriali7...ados se ubican en tomo a- los $ 

100.000.00 us. ; en el caso de Inglaterra. por ejemplo son de 62.500 francos. 

2..3.4 INTERMEDIARIOS 

Los intenncdiarios son los que actúan dentro de los mercados reconocidos 

que considera el articulo 16-C del C.F.F. 

l. La bolsa de Mexicana de valores 

IL Las bolsas de valores y los sisten1as de cotización que cuenten con 

autorización para operar con tal carácter de conformidad con las leyes del país 

en que se encuentren. 

Para operaren el mercado debe hacerse a través de un intermediario de 

alguna de las instituciones reconocida, que es un número limitado en donde 

puede haber varias categorías dependiendo de la organización que se de a la 

institución. 

En estas instituciones , que son en definitiva .. c/earinghouses '' (cá.rn.aras de 

compensaciones), los miembros están habilitados para hacer operaciones de 
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futuro. son Jos encargados de llevar el movimiento de las cuentas. y son 

responsables por el incumplin1iento de algunos de los operadores. 

La institución en si rnisrna. rcgistrJ tod.as las trc.1nsaccioncs y busca Ja llllión 

entre compradores y vcndc:dorcs. Es adcrnás globaln1cntc responsable de la 

integridad financicrJ de Jos contrJtos adquiridos. 

Los operadores del rncrcado de fururos son básicarncntc de dos tipos: 

a) AqucJJos que buscan una cobertura (hed¡.:er.'I), y 

b) Los especuladores. 

Para los hedKers. el contrato de futuro se refiere a ellos como un sustituto 

tcrnporario de WJa operación spot. a ser cfectu .. "lda en una fecha próxima. Un 

exponador Jo utilizarla para protegerse de una caída del tipo de cambio 

haciendo W1 contrato de futucos de divisa.e;. Asi como W1 hedger usarla un 

futuro de tasas de intcrCs para fijar las tasas de un préstaJno. 

Los especuladores. operan buscando sólo beneficios provenientes de Jos 

cambios de precios no conectados con rutinarias operaciones comerciales o 

financieras. 

La cotización del futuro, varia habitualmente todos los dias, y con ella, cada 

operador debe recibir o pagar la diferencia diaria de cotización. En la fecha de 
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la expiración del contrato. la cotización de éste y el tipo de cambio spot 

deberían coincidir. 

2.4 VENTAJAS Y DESVENTA.JAS 

Ventajas 

• El mercado de futuros da una mayor estabilidad al bien subyacente 

(en este ca~o el peso). 

• Inyecta una mayor liquidez al mercado del bien subyacente. 

• Motiva la disminución de Jos diferenciales (spreads). ya que a] 

atraer mayor liquidez permite ofrecer precios más competitivos. 

• 1-lacc que el mercado subyacente sea más transparente. por que 

permite un mayor flujo de información para los inversionistas y 

facilita su toma de decisiones. 

• El mercado de futuros es relativamente seguro en términos de 

riesgos de incumplimiento. por la existencia de una cámara de 

compensación y de una cuenta margen que deposita el especulador 

en es~ la cual está calculada para la variación del mercado en W1 

día no pueda ser mayor a la de lo depositado. De hecho. en toda la. 

historia de los mercados de futuros organizados no ha habido nunca 

un incumplimiento . 
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• El futuro es uno de los mecanismos de cobcrturJ más baratos para 

los inversionistas. 

• En el caso particular de México. la existencia de un mercado de 

futuros evitar la emisión de instrumentos indexados al tipo de 

cambio desri~1dos a servir corno mecanismos de coberturas 

(tesobonos) Destinados a financiar el producto interno bruto. 

Desventajas 

• La posibilidad de cubrir el riesgo puede afectar al 

comport:unicnto de los agentes que. antcriorIT1cntc a la creación 

dc1 mercado. tcnian una actitud más prudente. 

Esto es. si el mercado no existe. los gestores de carteras de renta fija 

procurarán tener diferentes emisiones con distintas combinaciones de 

rentabilidad y riesgo con objeto de inmuni7..arlas Jo más posible de las 

variaciones de los tipos de interés. Pero si el mercado existe podrán tener 

títulos de alto rendimiento y riesgo puesto que este último Jo cubrirán a través 

del mercado de futuros financieros. 



• Existen técnicas de gestión de carteras que pueden 

generar la inestabilidad en los mercados de futuros y al contado. 

Ellas consisten en tener una mayor cobertura de una cartera cuando 

el mercado baja y al contrario una menor cobertura al ascendet" el 

mercado. Todo esto implica la venta de futuros cuando el mercado 

cae (rcfor:za.ndo asi la cobertura). o su adquisición cuando el 

mercado ascú:ndc (debilitación de la cobertura). Claro que si el 

mercado cae. cncin1a se vende 1nás de lo normal para reforzar la 

cobertura. el mercado acelerará su caída .. es decir .. se producirá un 

efecto bola de nieve. 
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2.S APLICACIONES PRACrICAS 

POSICION LARGA ENERGETICOS 

FIITUROS 

La compru1.ía ºllantera del sur·· fabricante de neumáticos ampara todo tipo de 

autos y can1ionctas. realiza un contrato de futuro de una materia prima básica 

para su producción •• el petróleo ... especifica ht calidad del rn1smo que debe de 

recibir al final del contrato. así como el lugar específico de entrega que será en 

un muelle de Nc\v Jersey. La garantía de Csta operación será el J 5% del monto 

de la operación. La forma de liquidación sc:rá vía tra.spaso bancario al siguiente 

dla hábil. 

El objetivo de contratar un futuro radica en la incertidumbre que existe en el 

precio del barril de petróleo en los mercados internacionales_ 

De esta manera quiere protegerse optando por Ja compra (posición larga) y 

asegurar Ja materia prima en Jos ténn..inos que se pactó la operación_ 

Tipo de operación Posición larga 

Bien subyacente Barril de petróleo 
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Monto del bien 

Precio de ejercicio 

Fecha de contrato 

Fecha de venciinicnto 

1.000 Barriles de petróleo 

17.59 Dlls. 

julio de 1996 

agosto de 1996 

17.590.00 total o 

pact..'ldo 

A la fecha de vencimiento. se realiza el contrato adelantado como sibruc: 

Barril Total 

Precio de mcrcudo 18.75 18.750.00 

Menos: 

Precio de ejercicio 17.59 17.590.00 

Utilidad o (pérdida) 1.16 1,160.00 

De esta manera se tiene una utilidad. ya que la compañia compra los barriles 

a$ 17 .59 dlls. y en el mercado se están vendiendo a S 18.75 dlls. por barril; de 
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esta mru1era obtuvimos una utilidad virtual. ya que el petróleo Jo necesitaran 

para la producción de llantas, para consumo propio. En el caso que no 

necesitaran de este energético. y que d giro de t.:1 crnprcsa fuera otro, la 

operación rcaJi:.'..ada se hubiera rnancjado como una operación de especulación. 

ya que se compr.:u1 los l ,000 barnlcs en la fé:ch01 de vcncunicnto a S 17 .59 dlls 

y los podcn1os vender en el mercado a un dcrnandantc del bien en$ 18.75 dlls. 

obteniendo de esta niuncra una utílidad real en la operación financiera derivada 

futura. 

Este es un futuro que se cstñ ajustando a las necesidades de la compañía 

... llantera del sur··. con10 la canlldad. cahdad Jugar de entrega. garantía y tiempo 

de Ja operación pactado. 
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POSICION CORTA 

METALES 

FUTUROS 

La ernprcsa a el diaJTI.:u1tc._ dedicada a la minería quiere asegurar el precio de 

venta de sus onzas de oro en el increado de 1ncta1cs. para lo cual contrata en et 

mercado un cliente que se cutnprotnctc a cotnprarlc 850 on7__;1s de oro en un 

plazo de 3 n1c-scs y quier-e que le sean c1nharcadas a los dos días después de 

que tem1inc el contrato en un naviero Inglés. con el qui.: ticni.: contratado ese 

servicio. La garJntía estará respaldada por el cqu1valc11tt.: al :!O ~'ó del ntonto de 

la operación. Se liquidará en cfc\.:tivo al siguiente día. 

Los datos del contrato Futuro son lus !'>lguicntcs: 

Tipo de operación 

Bien subyacente 

Monto del bien 

Precio de ejercicio 

Posición corta 

Onzas de oro 

850onzasdeoro 

387.00Dlls. 328,950.00 total o 

pactado 
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Fecha de contrato mar= de 1 996 

Fecha de vencirniento abril de 1996 

A la fecha de vcnci1niento. se reaJiz.:1 el contrato adclmllac.Jo como sigue: 

Precio de ejercicio 

I\lenos: 

Precio de mercado 

Utilidad o (pérdida) 

Onz.a 

de oro 

378.00 dlls 

398.00 

11.00 dlls 

Total 

328.950.00 dlls 

338,300.00 

(9.350.00) dlls 

De esta manera la compañia ""el diamante"" tiene la obligación de venderle 

1as 850 onzas de oro en Ja fr.!cha de vencimiento. Pero corno el precio de 

mercado fue mayor al que contrató. se le presenta una pérdida. Ya que estará 

obligada a vender las onzas a un n1cnor precio del que se está vendiendo en el 

mercado. Ya que tendría que vender a S 387 dlls. las onzas y estas valen en el 

mercado $398 dlls 
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POSlCION LARGA 

MERCANCIA BÁSICA 

FUTUROS 

En el mercado de valores de Chicago la compru1ia Chaparritas decide 

contratar (vía casa de compensación) un futuro con las siguientes 

características: 

Tipo de operación 

Bien subyacente 

Monto del bien 

Precio de ejercicio 

Fecha del contrato 

Fecha de vencimiento 

Margen 

Lugar de entrega 

Posición larga 

Conccntr-Jdo de jugo de naranja 

25.000 libras 27.750.00 total 

1 .1 1 Dlls. por libra 

febrero de 1996 

abril de 1996 

1 Oo/o si el monto de la operación 

2,775 dlls 

Tampa Florida 
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Tasa de interés del margen 

Fonna de liquidación 

operación 

Treasury Bilis 

[)os dms dcspu<!s de cerrar Ja 

A la fecha de vencimiento, se tienen los si1nlicntes resultados: 

Libra Total 

Precio de mercado 1.41 dlls 35.250.00 dlls 

Menos: 

Precio de ejercicio 1.41 dlls 27.750.00 d!ls 

Utilidad o (pérdida) 0.30 dlls 7,500.00 dlls 

A la fecha de vencimiento, se cierra Ja operación, entregando la mercancía 

en el plazo, lugar y liquidación acordada. esta operación debemos de 

considerar el costo financiero que nos representa el margen. Para así deducirlo 

de la utilidad que arroje la operación. 
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POSICION CORTA 

ACCIONES 

FUTUROS 

El departamento. de finanzas de la compaiUa Mayorca S.A. decide contratar 

un futuro con las acciones comunes de un consorcio fabricante de 

computadoras. La..s cuales cree que bajaran de precio por el anuncio anticipado 

de nna nueva linea de computadoras personales que su principal con1petidor 

alanzará al mcr-cado con precios rnás accesibles y con una n1cjor tecnología de 

punta. El riesgo en esta operación es que si las acciones subieran de precio~ la 

empresa no tcndria la fa«.~ilídad para vender su futuro en el rncrcado. 

Tipo de operación Posición corta 

Bien subyacente Acciones comunes 

Monto del bien 10,000 Acciones 87.900.00 total 

Precio de ejercicio 8. 79 Dlls. por acción 

Fecha del contrato septiembre de 1995 

Fecha de vencimiento octubre de 1995 

Margen 8 % s/el monto de Ja opcr. 6,593 dlls 



Tasa de interés del margen 

Lugar de entrega 

Forma de liquidación 

Treasury Bills 

Bolsa de valores de Chicago 

Al si¡,,>uicntc día hábil de 

cerrar la operación 

.r-\. la fecha de vencimiento .. se tienen los siguientes resultados: 

Acción Total 

Precio de mercado 8.79 dlls 87.900.00 dlls 

Menos: 

Precio de ejercicio 6.46 dlls 64600.00 dlls 

Utilidad o (pérdida) 2.33 dlls 23.300.00 dlls 

Se obtuvo una utilidad ya que el precio de las acciones bajaron como se 

habla especulado. 
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CAPITULO 3 COBF.RTURAS CAMBIARIAS 

3.1 CONCEPTO 

La cobertura can1biaria es básicamente w1 acuerdo entre un comprador y un 

vendedor. En donde el primero se comprorncte a pagar una cantidad (prima). a 

CBDlbio de que el vendedor le entregue un producto a un precio en fecha futura. 

En este caso. el vendedor de coberturas se compromete a entregar dólares o 

cualquier otra divisa scbrún sea el caso~ en una fecha determinada cambio de 

una prima que paga el comprador. La cobertura carnbiaria es una dcfirúción del 

mercado financiero 111cxicano. Es cqui·valcntc a un fonNard en el mercado 

intetnacional. 11 

11 CobalJ,asi Jo.é. Cqbcrtums oorn Mmin1.1tmr el riggo camb1ario ccL DdEF. M6cim mayo 1996. 



3.2 HISTORIA Y DESARROLLO 

El origen de los acuerdos rná.s ünportantcs en los increados ca.Jnbiarios. se 

remonta al sistcrna n1onctano conocu..Jn co1no Brclton \Voods en Estados 

Unidos en J9...t4. En donde se fonnalizó con la p.a1iicipac1<.'H1 de 44 países .. en 

Jos cuales figuraba MCxico. 

El tenia principal fue d rcncr consistencia en la conservación libre de una 

divisa por otra .. dentro de un rncrcado con tipos de can1b1u estables 

En 1973 se acuerda entre los paises la libre flotación de las paridades .. que 

actualmente sigue rigiendo de esta rn:incra el rncrcado c~unbiario. Ya que 

resulta más lógico por que se adci..:ua a Jos c1dos cconon111..:us de cad..-i pais. 

Desde esos arlas cJ rncrcado cambtano tU\.-o varias gcst.:u...:1uni.:s en su haber 

como lo son los ~!vanees tccnológu.:os de las comunrc;1i.:1onc". la cornputación y 

la volatilidad de los tipos de can1bio 

El sistema rnonctario en la actualidad SÍl;.'UC regulado por el fondo monetario 

internacional. cuyo principal ohjctivo es cstabili7...ar los tipos de cambio y 

fomentar Ja libre convertibilidad de n1oncdas. 

En México a n1cdiados de Jos och~nta. se planteó la propuesta de un 

mercado de coberturas cambiarías. Pero por diversos f3ctorcs (como Jo fue el 

terremoto de J 985. y las negociaciones de la deuda externa corno factor 

político y econórnico) no se realizó su t(>nnación hasta finales de I 986. 



El motivo principal que se expuesto a las autoridades financieras en México 

de contar con este 1ncrcado9 fue la protección que se daba a importadores y 

exportadores contra riesgos cantbiarios. Et volurncn inicial de operaciones de 

estos contnttos fue mínimo en comparación con las cifras que dcn1ostraban las 

exportaciones e importaciones debido en gran parte a la política caJTibiaria que 

regia en ese momento. 

3.3 FUNCIONAMIENTO 

Las empresas que mayornlcnte dcntandan los instn1mentos de cobertura 

cambiaria.,. son las cornparlias exponadorns. las importadoras. las endeudadas 

en dólares y aquellas cuyas operaciones e inversiones se registran en dólares. 

Para 1nuchos exportadores es necesarios fijar sus precios de venta en pesos 

y esto lo pueden hacer vendiendo una cobertura~ los in1portadorcs que 

requieren fijar el tipo de cambio para poder cumplir sus compromisos de 

compra de materia prin1a o n1aquinaria del exterior tan1bién pueden hacerlo 

comprando coberturas. y de igual manera las empresas endeudadas en dólares 

pueden fijar el monto de su deuda asi como el pago de interés a través de 

cobenuras 12
• 
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También hay inversionistas que para protegerse de una posible devaluación 

hace una compra de cobertura. A esta operación se le deno1nina en el mercado 

como cotnpr..i de dólares sintéticos. que es un n1cc.:u11smo que evita que haya 

corrientes de flujo de dólares al cxtcnor. cvitmuJo la dolari:.r...aciún o fuga de 

capitaJcs. 

Los contratos de coberturas cwnbianas representan a sus tenedores un 

sistemas de protección ante riesgos catnhiarios. asi como In ventaja de poder 

predecir sus flujos de cg.n:sos o 1ngrc:-.ns en el futuro. 

Los operadores de cstns contratos pueden ser bancos co111crcialcs. as.í como 

casas de bolsa y otros intcnncdiarios financieros aprobados para el ca..o;o de 

México después de haber cun1plido con una serie de rcquerimicntus escritos 

por el banco de México y la sccretaria <le hacienda y crCd1to público. 

Los principales participantes en el nu.:rcado di! cobc.:rturas can1biarias son 

cmpresa,s que n.:ali:r..an operaciones con otros paísc.:s. importadoras y 

expon.adores. subsidiarias de c111presas transnacionalcs, así como bancos 

comerciales. casas de cambio. corredores de divisas. especuladores y bancos 

centr..i.lcs. 

A estos participantes se les conoce con10 adrriinistradorcs de riesgos. 

Los principales mercados de coberturas cambiarlas en el mundo son: 

-New York 



-Chicago 

-Londres 

- Frankfurt 

-Tokio 

- Zurich 

Las monedas más comerciadas en los mercados son: 

- Dólar 

- Libra esterlina 

- Marco alemán 

- Franco Suizo 

- Yen Japonés 

Los vendedores de coberturas caillbiarias por lo rebFUlar tienen pasivos en 

moneda cxtranjc:ra. obligaciones a futuro. amortizaciones. etc. Así rnismo los 

compradores por lo regular tienen cuentas por cobrar en moneda extranjera. En 

este mercado está~ exentos de participar las personas fisicas y extranjeras. 

3.3.1. PRECIO 

El precio del contrato de cobertura cam.biaria se fija con respecto a la 

diferencia en el tipo de crunbio libre en el momento de su contratación._ y el tipo 

de cambio que se estima para la fecha de vcnci1niento del contrato. 
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Los compradores de coberturas can1biarias tienen que pagar una prima según 

se estipula en el contrato a los vendedores. la cu.11 es determinad.a por el 

mercado. El valor de Ja prin1a en teoría es i~uaJ al valor presente de Ja 

devaluación esperada en la ruoncda del pais de origcn cn el pcnodu que dura el 

contrato dcscoruado Ja tasa de intcré-s actual. 

La cotiz..ación 111011ctaria cs el J;.1ctor cstrarégico que se debe de considerar en 

los contratos de cobcnura carnbiaría. Pan:i tal efecto existen tres sistemas 

monetarios: 

• Sistcrnas de paridad fija.- Se fija la coti:.r..ación de una 

moneda. 

• Sistemas de paridad flotante.- La coti7..ación se fija por Ja orerta y la 

demanda. 

•Sistema de paridad controlada.- La cotiz.ación se dcsliz .. .a en base a 

una serie de parán1ctros establecidos por las autoridades de cada 

país. 

Para obtener la cotización adelantada del tipo de ca.1nbio se considera a la 

prima del contrato. Ja cotización del rncrcado. el n1crcado. el plazo y la tasa de 

interés actual 

P=Prima 
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F= Tipo de cambio adelantado 

T- Tipo de cambio al dia de hoy 

N= Ticrnpo 

J..:.- Tasa de interés 

P.~ F-T 

(l+IN)/365 

Para obtener el tipo de cambio adelantado la fonnula es la siguiente: 

F ~ P LL:+:l._lli + T 

365 

3.3.2. PLAZO 

El plazo máximo de un Contrato de coberturas es de 365 días~ el plazo puede 

ser cualquier fecha siempre y cuando no rebase t ai"lo. Las operaciones se 

llevan a cabo con el tipo dt: cambio libre de la moneda que se trate. 

Usua.lrncntc en los mercados internacionales el plazo de las operaciones que 

se realizan se ha ido gcncrJlizando de la siguicntt: rnancra: 

1y3 meses 

6 y 12 meses 

de.:: n1ayor demanda en los mercados 

de n1cnor frecuencia 



12 meses con mínima frecuencia 

3.3.3. LIQUIDACION 

Asf mismo la fOnna de liquidación es en la moneda de origen del participante 

en cuestión. Para el caso de México las liquidaciones serán en pesos. 

En México existen publicaciones que 1nucstnu1 coti:t.acioncs de prirnas de 

contratos de coberturas cambiarias a d1fcrcntcs plazos. Por lo regular a 30, 60, 

90 y 365 dias. 

Este sistema de contratos de coberturas cainbiarias no hay una J:..'Tall garantía 

pllrn el comprador del contrato. Esto cs. no existe con10 en otros instrun1cntos 

financieros dcnvados una garantía o depósito qUt: proteja al con1prador del 

contrato, del incun1plinlicnto por panc de la posición de venta del mismo. 

Hoy en día se rcali7 ... an operaciones de manera instantánea mediante el 

teléfono o tenninalcs. estas se confinnan de buena fe o por f¡t.x. 

La volatilidad en los tipos de can1bios deriva de las políticas fiscales y 

monetarias que preserven cada país. Esta volatilidad ha incentivado el volumen 

de operaciones crunbiarias y al desarrollo de instrumentos financieros derivados 

como los son los futuros y las opciones. 



La dctenninaciún del tipo de cmnbio proviene de la teoría del poder de 

compra. esto es el reflejo di.! la relación entre los precios de rncrcancfas en 

runbos paises. 

Los tipos de carnbins son d clc..:1ni..:n10 principal en los contratos de 

coberturas ca111biarias. el c..hfcrcnc1al que se tiene cntrc lo'i precios de compra y 

los precios de venta de una moneda. den va de los siguientes 5 aspectos: 

1.- Monto de la operación 

2.- Liquidez en c:I tncrcado dc la n1oncdo.t 

3.- La importancia del centro financiero 

4.- Tipo de instn.uncnto 

5.- Volubilidad del tipo de cambio 

El diferencial tiende a au1nc111a1· entre precios de cornpr:.i y venta en las 

operaciones con 1nontos n1cnorcs y disparejos. 

Si la moneda puede con1prarsc y vcnJi..:rsc con fúcil n:alización. se dice que 

es líquida. Si la moneda es cxtrcrnadan1cntc liquida corno el dólar, el marco. el 

yen .. su diferencial entre los precios de con1pra y venta es reducido. 

El diferencial de las coti:z.acioncs de co1npra-vcnta de una 1noneda sien1prc 

será mas reducido en Jos principales centros financieros que en centros 

financieros más pcquc1los como México. 
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En la fom1a en que se csrc ncgociaudo la divisa. será más reducido el 

diferencial de coti7...ación. Si se negocia con transferencias bancarias. scr..J rnás 

arnplio el diferencial de cotu . .ac1ón. 

Cuando un tipo de can1b10 se vuelve vol;itil, el ditCrcnc1aJ de las coti;,...acioncs 

se amplia. 

Como cle111entos o factores que: inrcrviencn en estos contratos se encuentran: 

• Participanlcs dd contrato 

•El tipo de divisa 

•El rnonto del contrJto{cantidad subyaccnrc en moncda extranjera) 

• El monto del cjcrcic1o{tipo de ca1nbio fijado al vencimiento) 

• Fecha de vencimiento 

Existen cinco factores básicos que afi.:ctan de 1nancra directa a los tipos de 

cambio. Estos se reflejan c.:n la ofcna y Ja demanda por Ja moneda en cuestión: 

• Los can1bios intentos de precios a ritmos distintos con el del otro 

país.( debido a diforcnh:s la!"a de inflación entre los dos paíst::s) 

• Problen1as en sus balanz...as de pagos~ que provocan devaluación. 

• El nivel de tasas reales de interés para los inversionistas en cada 

país. Estas incrementan la demanda nacional e internacional por la 

moneda. 



• La confian7...a de los inversioni~tas en el pafs. Cuando no existe 

esta. es c~ndo se prcscnt.:1 Ja fug::1 de capital o de divisas. Esta 

confi:utZa se rcswnc con la clasificación que tenga como país de 

riesgo. Esta cst4.lbilid.:u.J se logra .:1 tr.:l\ es de el sancan1icnto y buenas 

relaciones que tengan su ccononúa. sociedad. iglesia y gobierno 

• Intervención ~e los gobiernos buscando t:~tabil iUad cambi.ana 

En la actualidad no cxistc una moneda intcrn.:u.:1onal para Ja comcn.:1af17..ación 

de produclos o bienes en todo el rnundo. sr bu .. ·n en hucna parte el dólar ha 

venido dcscn1pcñando este papel; sin embargo. podcn10 ... considerada como 

única. Ya 4uc el tipo de moneda que se uuli.,,;trá para Jos contratos de 

cobcnuras cambiaria.~ será el que se a convc:nH..Jo entre Jos panicip.:uucs de 

dicho contrato. 

En general Jos contratos de coberturas se h.:1ccn por fuertes sumas de dinero. 

y en condiciones en donde se busca clinlinar el riesgo en Jas fluctuaciones de 

tipos de cambio que existieran en d n1crcado. El princip.:il ohjetivo de csros 

contratos es clintinar o disnlinuir el riesgo en los cambios que tuviesen los ripos 

de cambio. 

Estos contratos permiten realizar una pJancación estratégica con los fondos 

de Ja empresa ya que sabemos por anticipado el desembolso que se originará en 

el futuro. 
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3.3 .. 4 .. Intermediarios 

En México existe toda una rcglarncntación. para Jos intcnnc<.Jiarios y las 

instituciOncs fin;:uicicras quc pueden ser bancos o casas de bolsa. para operar 

estas cobcnuras. deben de estar plcnanicntc autori7...;:uJa~ por el banco de 

México. 

Los intcnncdia.rios participantes dchcn curnplir con requisitos con10 es la 

presentación de un nianuaJ de la operación de las ...:oberturas. en donde se 

establecen. como opcr:u1. corno !l'C controlan. como se contabili7 .. an. La banca 

central es rnuy rigurosa es e.sic aspecto. ro:uub1C11 es unponantc que mencionar 

que los operadores de coberturas can1biarias de l<L'> instituciones financieras 

deben ser aprobada_...; por d banco de J\.-1éx1co. 

La compra venta de cobcnuras c:n sus 1rnc1os. csto ca.si dic.:7 ar1os ;:1trüs se dio 

en una íomia n1uy runplia. sin una rcg.Jarncntacíón cornplc:ta. inadecuada taJ vez; 

se produjo con operadores .sin Ja c\:pcricncia suficiente. con chcntes con poco 

conocimicnlo dcJ mercado. Todo clJo provocó que Ja crisis de diciembre de 

1994 tomara usuarios de la cobertura asi conio a Jos intermediarios financieros 

en posiciones desventajosas. 

Como consecuencia~ las pérdidas fi.1eron cu¿u11Josas parJ todos Jos 

participantes, algunos de los cuales no tuvieron Jos recursos suficientes para 

hacerle frente a los con1promisos adquiridos. ya que no existían las garantías 

SB 



adecuadas,. porque estaban excedidos de los lin1itcs establecidos o porque no 

habla la docwnentación correcta. 

En gcncraJ. hubo n1uchas fhllas en cuanto a Ja 1nstrun1cntación. 

A raíz de Ja devaluación. se pensó en que las opcrJcioncs de cobertura 

aurncntarian. pero no fue así. la razón es que nadie qucria cfCctuar operaciones 

con coberturas. Para que haya mercado tiene que h;ihcr curnpradorcs y 

vendedores. En ese lapso habia compradores pcrn no Vl.!tldcdorl.!s. Hubo Wl 

tiempo largo en que el mercado disn1inuyó considerablemente 

Aunado a que las instituciones financieras prr.:scntaron requisitos más 

esuictos. bá.s1carncntc se requiere de un conrrato marco. con w1 depósito que 

puede alcazu . .ar hasta el 30%, o bien de una línea de crCdito como si se tratase 

de un préstamo. Y estos requisitos se solicitan no sólo para vender coberturas 

sino también para con1prarlas. 

En la actualidad. ha tomado un nuevo augc. Los votluncncs que se manejan 

son cada día más an1plios. 

Esto porque las instituciones participantes empiezan a resolver sus 

problemas financieros y los mercados advienen un panormna muy tranquilo. Se 

han abierto las lineas de crédüo y por lo tanto los clientes vuelven a tomar sus 

posiciones y la confianz.."1. 
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Otro factor que ha contribuido a dinan1iz.ar al mercado es que et nivel de 

incertidumbre con respecto a 1995 es mucho menor. Lo anterior no significa 

que el nivel de incertidumbre haya desaparecido. En ese sentido. mientras 1nás 

fácil sea para el increado identificar lo que el banco de MC:xico quiere hacer. 

más certidwnbrc se obtendrá y no al rcvCs. 1 
• 

Si la politica del banco central no pcnnitc pronosticar en forma lógica. 

racional los 1novünicntos del increado. la especulación podría continuar a 

niveles ~Itas. Aquí no se trata de tener ctfra~ exactas. pero si de pronosticar de 

manera cercana cu.31 va a ser la tasa rcaL la inflación y la correlación de Csta 

con el tipo de ca.rnbao para que el país conunUc con1pctitivo. 

3.4 VENTAJAS Y DESVENTAJAS 

Ventajas 

Dentro de las ventajas que se pueden obtener cuando se contratan 

instrwn~ntos de cobertura cainbiarias son las siguientes: 

• Proporcionan certidumbre 

•Protección ante fluctuaciones abruptas en tipos de cambio 

u fvlanccrn Aguayo Miguel. ~J!S.i.d_~QQ!!~ll~~ltl!!1Lfu~lUVi2i-Si~Il!'~ Edit. Il'vlEF. 
M6x.ico, mayo l 9<J6. 
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• Protección ante niveles inflacionarios altos 

• Se adaptan al monto y al pla:.1:0 que se requieran. 

• Protegen de una posible devaluación 

Desventajas 

La principal desventaja es que a las empresas les cuesta mucho trabajo tomar 

una decisión en relación a la paridad , debido a la alta volatilidad del peso, y 

por lo tanto lo evitan. y así corren consistentemente el riesgo. 

Además de que su manejo requiere de experiencia para poder operar. y 

básicmnente contar con un sistema profesional de administración de riesgo 

cambiario. sino se cuenta con tal puede ser peligroso para la empresa. 
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3.5 APLICACJON PRACrJCA 

&IEMPl.O IH: COSTRA·1·0 MARCO IH: VENTA DF. COBERTURA CAMBIARIA 

A CORTO Pl-'zo, 

Contrato n111rco de cobertura cambia.ria que celebran por 1u1a parte hanca NORWEJN. S.A. 

institución de banca múltiple. ~nJpo financien' NOR \VEfN , a <¡uictt '-"11 lo sucesivo se Je 

de.signara eJ inrennediouio. rcprcM-"THntla por d M..."Tlor Dcniian Carbaj<.11. y por la otra EL 

QUINTO SOL S.A. de C.V. a <ltiicn en lu ~UL'.csivo !<t.C le designara cJ ... EL 

P.-\..RTICJPAl'írE-. (rcprcs..-ntada por el !>.C'llnr Paulo l.una) 

DECl~,RACIONES 

L '""'EL PARTICJPAN·r.:- declara: 

a) Que es una pc1M)na moral t¡uc M! idcntifi.:.1 ... :nrt la •.:...critura publu.:a N" 258620 otorgada 

por el Lic. l\.figucl A. Lópe.z del 03 efe di.: de IQ93. Notario Púhlico Nª J 1 del D.F.o Federal. 

b) Que no se ubica dentro de los supuesto!-. a 4UC se refiere el punto /\-f.!i3.17 de la cin.."'Ula.r 

2008/Q-t del Uanco de Mé:'\ico. lfUC -.cr1ala 

"Los intem1e<liario.<o no podrrin celehrar operaciones de cobc:nura con personas fi.sicas que 

detenten directa o ind.irectan1c:ntc el l..·orHruJ del uno pon:icnto o nuís de Jos tirulos 

representativos del capital pagado del propio .. INTERMEDJ.AR.10ºº o. C..."'Tl !'..-U caso. de 

GRUPO FINANCIERO NORWEJN. Si\. DE C. V. 

U. DECLARA El. -JNTERMEDIARIO": 

a) Que es una so~icc.J'ad anUnün.u. lc:gahnentc con!'..'tituida de conf'omiidad con la Ley General 

de Sociedades Mercantiles. y autori:l-.ada por Ja SHCP p:tra actuar como ln!.'tÍtudón de 

Banca MUltiple. en términos de la Ley de ln~itudones de Crédito. según consta en la 

escritura pública 20630 dc:J 3 de Diciembre de 1 QQJ otorgada por el Lic. l\.figueJ A. López • 
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Notario Publico 1 1 del D.F., cuyo primer testimonio <¡ucdo inscrito en el Registro PUblico 

de Comercio dd D.t=. en cJ f"olio mercantil 186434. 

b) Que el Sr. Dcminn Carl>aj:.I es !o.U n:prc~ntanlc legal con fiu:ultadc'i ~uficicnles para 

obligarla en ti!rntinos de este cont1a10 sc~ún con~1a en la escritura publica -tt<JJ85 del l S de 

Noviembre de JQQ4, otorp::ada por d f k Noe Viveros Rohlc ... Notario Pühlico JQ del D.F. 

cuyo prin1er testinmnio quedó ins....:rito 1..-n el Rcg. Pu.h de Comercio del D. F. en el Colio 

1\h:rcantil IRo-1tJJ.&7. facult.adc<o que no Je han ~1du r1..'""ocada~ ni 111oditicad3o,¡ 

e) Que la S JI C.P mediante olkio J02-J:-3h7-l>GB!\-1-J-J 8J, itulorÍJ:Ó a.fa!-. in!'>t.itucione!.. de 

1..·rCdit1"l del pais operar dcnrro dd /\1ercado de Cohcnuras Camhi.ari:ts .a co110 pl:l7o. 

confOrmc ~ las díspo~icionc!'>, que para tal efc¡_:to c'pidiu el Banco Je l\1Cxil.:o 

d) Que el Hotm.:o de McUco mediante ~·u oficio IO~-E-367-I>GBl\f-J~/HJ. del 3 de Octubre 

de IQQ~. le olor~o autori.r.aciún par:i opcrnr lk-ntro Jd J\.1i:rcal.!o de Cohc11ura.,. Can1biarins a 

cono plazo corno Banco intern1cdiario para cfc"-·tuar por ... -uc111a y ur<l"-"ll dd cljentc Ja 

cornpra y/o" t.-nta de cohcnura~ carnbiarlas 

E1Cpuestu Jo anterior las pane-. otorgan IJ1s siguientes: 

CLAtTSt11_.\S 

PRU\IERA.- Cobcnura Cambiarla.- La-. panes celebrarán. !iUjcto a Ja aprobación del comité 

de crédito. del ... f?"ri.TER.l\IEDIARI<>- y a los términos y condiciones que el mismo 

csiablcz.ca. operaciones de venc.a de cobcnura cambi~ria de co110 pla;r..o, en v-inud de fas 

cuales.: 

a) D wlS"TER!\.IEDL\..RIO- se obliga c...·n caso de que re~-ultc una diferencia positiva al 

re'ilar. al lipo de cambio de la moneda. nacional frente al dólar de Jos E.E.U.U.A .• publicado 

en el "l\.fovimiento diario del Mercado de Valores .. de la Bolsa Mexicana de Valores. S.A 

de C. V .• en la f'echa de "cncimiento de cada operación de cobertura. el tipo de cambio de 

ref'erencia inicial que libremente pacten las panes.. d cual corresponderá a cualquier tipo de 
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cambio de n1erc.do vigente en la fecha de contratación de cada operación de cobertura a 

entregar al -PARTICIPANTt:-. el segundo dia h.jbiJ bancario posccrior a la fecha de 

vencimiento de la opcrnciúu de cobertura. una cantidad (..~ n10ncda nacional equivalcntc al 

resultado de muhiplic.:n la L"antid:ul de dúlarcs de los F. E U.U i\, ma1cna de la cobertura 

por la diferencia positiva antes mencionada. 

b) Por su parte, el -PARTICIPA!'i-rt:- se ohliga en caso de que resulte una diferencia 

negativa al restar al tipo de .. :amhio de Ja rtlnneda nacional fr(..~tc al dólar de los E.E.U.O.A .• 

publicado L"'ll el .. Movimicn10 diario del l\fcrcado de Valores .. dtado en la fecha de 

vendn1icnto de \.:'ada upcral.."iúu de t:obcnura. r.::I lipu di: cantlun de.: rcfcrt..-ncia inicial que 

lil>rcmcntc pa1.:IL"11 la:"to parte!-.. el l.."ual cotTC!-.pomJcni a cualquier tipo de cambio de mercado 

vigente en la fecha de cont1ataciún de cad.:i operación de cobenura. a IC"tltrcgar al 

"'l1'T•:R!'\t•:n1Altl<>-. el segundo día h<ihiJ hancario po!-."lcrior a la focha de vencimiento de 

la opcraciún de cohcnura. una cantidad '-'n n1oncd."I na..:ional equivalente al re~ultado de 

multiplicar la can1idad en dUlarc:.. E E.IJ lJ A .. 11t.,tcri3 de ta l.·obenura por la diícrencia 

negatr..•a antes mencionada 

SEGU!'JDA.- CARACr•:RÍSTICA Dt: Li\ COHEltTITRA.- la íccha de contratación~ La 

Cccha de vc1h::it11icnlo de la uperaciOn. el precio a pagar en la cobertura el tipo de camhio de 

rcf"crcncia inicial y la cantidad en dólares <le los. F. E. U U.A .. el ohjcto de la cobcnura y, en 

su caso la cone~11ondientc gara11t1:1 ~1: pactaran para ca<la operación en íonna verbal.. 

personal o tclcf"ónica. escrita o a través de cualquier otro n1cdio electrónico. de computo o 

telecomunicación, debiendo conlL'tlc:r cuando lll'-"Tlu.,.: 

• La fCcha de contratación y de vcncimiL'nto de la operación 

• El precio a recibir por el intcnncdiario 

• El tipo de cambio de rcÍCrL·ncia inicial 

• La cantidad en dólares de Jos EE.UU.A. objeto de la cobcnura 



• La ta~ e.Je in1erCs moutori.. que, en su caso. se •Plica conConuc a I• cláusula. sext• 

del presente contr•to 

TERCER..-\ .• - CONSTrrlJCIÓN DE GARA:-.TÍAS: t:I -rARTICIPASTt:" se oblig• a 

g•rantir..ar al ••IN"TERl\1F.DI..ARIO" las ohli,gaciones 'lllC contntiRa en virtud del prcserue 

Contrato o a cubrir el irurortc e.le las n1isinas a t ravC:. e.le cualquiera de las formas que se 

mc:ncionan a continuación. la~ cuales s.cr:in dctcrnlinada~ por el CornitC de Crédito Jel 

l. La constitución de alguna ~arantia !..ohrc 11tult1.,, propictfa.J Jd -P.\.RTICIPA:"i-rt;-

depos..itados en administración con el propio -1N-rF.H.,'\tEUIARIO'". 

2: L,3 constitución M>bre una prenda "><>hrc ac(;"ioru: .. cu~·o.. titulo.; cxi-..-ran fisicamentc. 

sictnpre y cuando Jos rnisrnos no con~stan t..-n ohliµacioncs ... uhordin;uJao¡ ni acciones enlitidas 

por entidades financieras o .-.O'-:ictladc:~ controlador.as de RnJfHl .. finani..·ienls 

3. La auton.r..adón <tue el -P.ARTICIP,\STt-:- otuq.~uc 111 -1~-1·t:Jt:\-tt-:DIARIO- para 

co1npcT1s.ar la~ cantiJai.Je~ que en su cas.o éste adeude 3 aquel en vinud de lo:<. contratos de 

contpra de cohenuTa carnhiaria que la!- parte?> ccJ..:hrc-n. ~·n 1..:uyo c.t!<-O el "\.Ctu:iniicnto Je l.'.l 

opcraciUn de '"cnta ) de con1pra de cohcnura carnhiaria dc:hcr .1 i...·ui11..:idir 

4. La apertura de una linea de crédito irTc"\.ocahle 'JUC el -r:"l-1 t:H.1\tf:DIARIO .. ponga a 

disposición del -PARTICIPA1'Tf:" en su i:uenta de cheques nl.uncro que la !!;U.cursa) del 

.. l~TF:R.:'\IEDJARIO" Je llc.~·a al -PARTICIP~\:O-.TE:'". Fn C!oo"""fc ~upuc:sto. s.e entenderá 

que dicho créJito file d1spuc:<.--io por el -p .. \RTICl .. A:"'"Tt: .... t..'Tl el nionu ... '"nlo en que el 

.. fl',i""T'ER..1\.lt:DIARIO'" cfi..'CtUc el abono de las cantjdadc~ que adeuda d 

-P..-'\.RTICIPA:".Tt: ... en la 1.·ua1ta citada • .;ousr1tuyt..""tldo titulo cjecutivll la ccnificación que 

cCectúe el contadoT del ... 11'Tl::R1'-1EDIAHIO'". conjuntanlt.."'Il:tc con el pTc~nte contTato y la 

confinn.ación de la operación de que se trarc. 

QUINTA.- GAR.A.STÍAS ADICJONALt:S.- El -1!'.'""rER!\tF:DIARI0 01 se res.erva el 

derecho de solicitar por escrito al -r.ARTICIPAr11trf:'" Ja constitución de garantías 
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adicionales a las otorgadas y a su entera satisfacción. cuando el Comité de Crédito del 

.. INTERl\1f:OIARIO" lo juzsuc conveniente. bien cuando el propio 

.. INT•:R?\IEDl.-\.RIO- por las condicione.,. dd l\.fercudo de Cobenura la moneda nacional 

se hubiere apreciado con re~-pecto al dólar de los EE .. UU.A .• o hicn l:uando a juicio del 

.. IN"TERl\IEl>I..-'\.RIO ... la ga..-antia otorgada resulte o pueda. resultar insuficiente. En esto~ 

supuc~"tos.. cl .. PARTICIPANTt:- pro1nctc conS(ituir dii.:has garantias en los tcnninos 

gcn_eralmcnte utili7..adns por el -1N·Tt:H.1\tF:1>IARIO- para ~aranti7..ar las. opcracione!.. que 

ésr.c celebra dt... .. 1tro de un plnz..o que no podr;.i ~ralos 5 (cinco) J>ias ll;ibilcs pnstt...-riorcs a la 

f"echa en que el -r.-\.RTIC-_-IPAl'llt:- rc.:.:iha l;1 "'ºlicitud 111cm.;innada. quedando ohliRado el 

-PARTICIPA:""r.l'E .... a entn:~ar toda la Jo..:un1ettta.,;ion nc..:c~rla par.1 cun1phr ~on la 

obligación que asi.unc en c~a Cl.iusula .. 

SEXTA.- l:".,rrERESE .. '-t l\fORAT<>RIOS.- Las cantidades que adeude el 

-PARTICIPAN-i·.:- al -I="'Tt:R!\IEDl.-'\.RIO .... en ·virtud de la:-. opcracionc~ <.h: vt....-nla de 

Cobertura Can1biaria que la~ panc~ ..:clehn .. "'TI y que no sean pagada~ oportunan1i:t1te por el 

"PARTICIPA="-rF:-, causani intercM:s moratorias a partir de la ICcha L"TI que debió 

rcaliJ..arse el pe~<.'l y ha~1a .-.u totnl Jiquid.1..:ion. a la ta~ que Ja.; panco.; detcrnlint.... .. 1 aJ n10111cnto 

de conccntrars.c ca.da opcraciUn en panicul.-tr .. La tasa de intcré ... moratoria deberá constar t...."TI 

la modifica.;iún que el -1sTER:'\11:n1ARIO .. dirija al -rARTICIPAS'"rt:-. 

SÉPTll\1A.- l!'iFOR!\IACIO~.- El autorir.a al 

-INrER!\tEDl.ARIO" para que h11ga del conociniit..."T1to del Banco de J\.fC"\.i...:o la 

i.nfonnación que sobre las operaciones rcali.r.adas al arnp.uo del presente contrato requiera 

dicho banco. 

OCTAVA.- CO~TRIBUCIONES. GASTOS Y COSTOS.- Todos Jos impuestos. 

derechos. honorarios y gastos. que se cau'l!n por el otorgamiento de este contrato, sus 

consecuencias y actos e<>ntplen1cntarios derivados. s.c:nin por cuenta del 

-PARTICIPANTE-. quien M! obliga a pagarlos en el ntorncnto que se causen. 
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El presente contrato se fi.nna por duplicado en Jn Ciudad de México. Distrito Federal. a los 

días 17 de enero de J99.5. 

EL -INTERMEDIARIO-

BANCA NORWETN, S.A. 

EL QUINTO SOi_ S.A. DE C. V. 

CAU. ERMITA IZrAPAlAPA IS28 

MÉXICO, D.F. 77200 

Estimados señores: 

17 de enero de 1995. 

Por medio tic la presente les. confirmamos la operación de Cobertura Carnbiaria a cono 

plazo que celebramos con ustedes c:n Jos términos. ~guicntes: 

Trpo de Operación: 

Nuestra Referencia: 

Fec:ha de Inicio: 

Fcc.ba de Vencimiento: 

Plazo: 

IS/01/96 

VENTA 

14-1/l6V 

17/0J/9S 

363 
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Precio Cobenura: 

Dólares Cubiertos: 

Importe Total de la Operncic.ln f\.1.N: 

Ttpo de Cnmbio de Referencia al inicio de 

la operación: 

Trpo de Camhio Garanti7..ado la fmal de la 

operación: 

CONCLUSION 

0.35000 

270,000,00 

94,SOO.OO 

6.SS 

7.118 

La empresa los Cinco Soles ... El ... PARrrIClPAN'TE" como resultado del 

contrato de cobertura catnbiaria a corto plazo. adquirio un respaldo que le 

hubiese costado $ 1.33 centavos por dolar cubierto. Jando un total de S 

359._100.00 M.N. aunado a esto los gastos financieros. Esto quiere decir que 

comparado con el prcc1o de la cobertura carnhiaria 3corto pla;.r.o $ 94.500.00 

M.N. $ :264.600 00 Ahsnrhidos por el ••1:-0TER:\IEDIARIO" Banca 

NORJVE//'1/, S.A. como se estipulo en el contrato marco presentado. 

La empresa los Cinco Soles. gracias a la compra de 1:1 cobertura can1biaria 

pudo~ respaldarse ante esta movinlicnto del peso frente al dolar Permitiendo así 

el aumento de sus exportaciones ya que esta crnprcsa se dedica a la elaboración 

de Ancsanias. utdi:l'-ando materias pnmas de 1n1purtac1ún Provoc;.1ndo esto la 

contratación constante de este tipo de 1ntrumentac1ón financiera 

Con10 se puede observar la conlrat3ción de las coberturas carnbiarias. 

aplicando la administración de ncsgos adecuada resulta un beneficio y W1.a 

protección para todas aquellas cmpr-csas que han decidido y tienen la capacidad 

para comerciali7...ar con otros paises. 



•CAPITUL04 
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CAPITULO 4 ASPECTOS CONTABLES Y FISCALES 

4.1 TRATAMIENTO CONTABLE 

Para los futuros y cobcnuras cambiarias es in1portantc saber como se van a 

nplicar contablcn1cntc. 

Dado que la variaciones en las tasas de intcrC:s y tipos de cambio nominales 

y reales tienen irnpnctos imponantcs. resulta imprescindible desarrollar un 

mecanisn10 de protccc1ón que al 1nismo tiempo dote al increado de certidumbre 

sobre el valor futuro de activos y pasivos financieros. 

El banco de México ha decidido autoriz .. .ar mercados de coberturas y futuros 

contra variaciones en las tasas de 111tcn!s norninalcs y del indice nacional de 

precios al consumidor. Paralelamente cnlitc una guia contable mcndiantc la 

circular 67/94 de banco de MCxico 10/J 83 de la comisión nacional de valores .. 

futuros sobre tasas de intcrCs nonlinalcs y sobre nivc.:I del indice nacional de 

precios al consumidor h~ia contable para intcnnediarios. El intermediario que 

compra y el participante vende. Y El intcnncdiario que vende y el participante 

que compra. 
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Tasas de interés: 

• Mediante el uso de coberturas de tasas de intcrCs nominales .. las 

empresas podr .• ín fijar el costo de su financiiunicnto. 

• Los ahomu.Jon:s 1nitigaran el irnpacto de las variaciones en las tasas 

de interés. 

• Las instituciones financieras rcdicirün el riesgo a que están 

expuestos por di fCrcncias en Jos plazos de riesgo entre activos y 

pasivos. 

Indice nacional de precios al consumidor: 

• Se podrán fijar el tasas de reales de v.;:tlorcs en1itidos a tasas 

nominales y viceversa. 

• Las cn1p.-csas podr • .i11 fiJar el costo .-cal de su financiruniento 

• Los intcnncdiarios financieros podrán combinar las coberturas de 

tasas nominales y del JNPC para cubrir el riesgo de sus posiciones 

en instrumentos indiz...ados a la inflación. 
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Para comprender mejor el aspecto contable se aplican los si&ruientcs asientos 

contables con un ejemplo de futuros sobre tasas de interés nominales. 

El intcnncdiario cornprJ y el panicipantc vende. Y El intcnncdiario que 

vende y el paniclpantc que cornpra. ContOnnc a la guia contable para 

intermediarios. Derivada de la circular 6719-t de banco de México 10/183 de Ja 

comisión nacional de valores, futuros subre tasas de interés nominales y sobre 

nivel del indice nacional <le precios al consurnidor guia contable para 

intermediarios. 
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EJEMPLOS DE FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES NOMINALES 
EL INTERMEDIARIO VENDE 

(CONCEPTO ---u, 1 INICIO 1 VAlUACION IVENCtMtENTO(UOuiDi\clóNI 

Fechas de operación 15112195 31112195 14/01/96 
Plazos en dlas por vencer "parta activa" PA 30 17 o 
Plazo de la TllP de referencia PR 28 28 28 

Plazo total "parte pasiva" PP 58 45 28 

Monto de referencia MR 100,000,000 00 100,000,000 00 100,000,000 00 

Garantia en celes 1,000,000 00 1,000,000 00 1,000,000 00 

Tasa acordada A 227~ 22% 22% 

Tasa de mercado para el 15112195 FIXF 20.1714% 

Dla de la última TllP observada 15112195 31112195 13/01196 

Ultima TllP observada FIX 20.1714% 39.7428 44.7329% 



FECHA 1 

Xlclo-clo1995 

FECHA 1 

!lelo Enero de 1995 

V-1 laslldo rnormoclofWOI pn ol 1!1121l51 .... 1'-* 
fcrnrJo 

V-•MRX~ 

lllXJ(ltf!llm 
JalX) 

P\AZO PR PLAZO 

AClr.'O PWOTllP PASrvo 

7 29 '5 

MO!llO OE 

REFERENCIA 

llXllXIO.IXIOOO 

Colcúo 1i""""""' oon ~ T11P-pn ol 1!1121l5 

fumJa 

~MRX~ 

Jrol ( I • E!llfBJ 
lfroJ 

P\AZO PR P\AZO MO!llOOE 

ACTrvo PWOTllP PASrvo REFERENCIA 

lll lll o !OOIXIOOOOOO 

El participante gana$ t,706,666. 10 que paga el inlermediario 

A FIXf FIX V.11.UACIOll 

' ' ' 1 
22 :ll74:is (1lll!.81H6) 

A FW' UQUlOACION 

11 ' NI 

22 «1329 



GUlA CONTABLE PARA INTERMEDIARIOS 
EL INTERMEOlARIOS COMPRA Y C:L PARTICIPANTE VENDE 

INICIO Of: OPERACION 
1 

73'1 Monto de r.i' ... ...-.c..a por -.ca. cM t00000.000 

~-T--doetntet' .. ,_..,~ 
INPC 

""" 100.000.000 



•o<:,.,.IW•Ll.111 lA(..."'"Uf'N'TA 

TOMA DE OARANTLAS 
2 

,...,.. C-...illa•dofl C:Uonl-~ ~ 1.000000 
d. tvturo. 
Pc:w opM"~ d9 compr11 de c.bent-
e.ar--. en 11tukJa 
~_.,...._a. a-.;. 

2 Por op.or11e---. <i. venia~~-
a.-.nti.a. .n 1nu1o9 
o-..r1- en 11~ a. ~o 

=>< c.-.... i.- por ht-.... e:._.._ por 1,000.000 
~~oeruturoa 

Por oper~ de cornpr.i a. e~-
Por~d9--•de~ 

= >l•l<;>I"- y docu......,,, .. O& ·~...., '000000 ........... 
T~lc:N de tnnr.::aoo oe du--io 
c--unc:.-io. de i. 1.-ar- die 1A 

•..-.c.on 
= Depo&.lulnl- <l• ... ~y dOc~O& 1.000.CDC 

ena--1• 

7303 15(1::,95 Vmtor- de et~- ..ntr~ ~ 1,000,000 __. .. 
5 Fun..oao.~de-... .. ~ 

• FUll.>f'O'll de,,,....¡ del orodoc9 .-._::00081 oe 
¡:ir.::oo. al C.C:,r>~utnldor 

ID03 1!S/12/95 ()epoMl.no de""'°'- en garanl•• de 1.000.000 
e,_.~ 

"302 15ft:;u95 o.ix-..-~ de ....io.-- en CUlltOdm en 1.0Cl0.000 
8...-.oodll~o 

T."12 Vaior-Anlt~Sl~odo-.• 1,000.000 
S-.:::0 dll M<t:.oco 

001 c.rtifoeadaa de la~~ -

"'"'"""" ----·----------, ____ .. ___ . _______ 



= 

OEL 
A<. 

OE<. 

OEL 

OEL 

VIGENCIA DE LA QP[.R.ACJON 
3 

tsn~ R-u11...sio<10r~-.opM.-c_._ 

31/t~ o.,f\Mutoa 

T•..ada...., .. ""•~ 
Com~• da c"-11- ,_... <Jel 

V.ntaa da cl••·•11.,.. p.:.c•npr-.. O. 

~· NP\W .,._¡ ~ ~ óe Pf9COOS 
Com~• dot el-"-(_._ doat .,.....,,_, 
V~<krc_......,.,..(~•dsil _,,_,_,.,, 
Futuros P<>I" P<*Q_.., 

T.-a dw 1nf••- ncwrw~ 
N1..- del ond.C.eo ~O. pn1cooe .. .,.,...,_ 

Vl~l:NCIA 01; UI. OPE.H.ACJON . 
151'1:'.'US F.n...,.oa ~ coOr• 

T•-dalftlll>fN~ 

"'~""" lf>Cl>CC' ~dapt"8C>09 

15'12"Q5 R~nor..-..::adoen~IOf-

31112.95 da t .. 1wro. 
T._.oo.-.r•-~ 
C(lrnpr-da~ e--..,... 
-~..no) 

V...._•decl--4-(~._, .......,,_,_.,, 
Ni-/ ~ indic• rwcocni.f O. ptlfC.>Qa 

~<3ecl-"-(~°""' .,....__,,,, 
Venta&daCherlt-(~dotol 
ont~ .. no¡ 

~>Or'I del __,ro N'"'3 dm 
31112."'5ef~O.haibl!O.~a. ·-

1 .3.38.Ct 7 ..,_, 

1.338.61740 

1,338,C17 4e 
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2102 

2 

'º 
" 

2 

, 
2 

ACTUA.1..tZACION DE LA GARAHTIA-3 
PAOPIEOAO OE CUENTES A VALOR 

OEMERC.A.00 . 
31f12/V5 (lwW'ltl-deCI_,...~~ .. .....,. 

Pm" ~ m ccmpr'll o.~ 
a-.1--..1ni..io. 
a-.ni:laa _, 11~ d9 ~D 
Pcw~~m_...a.~ 

~1-ent~ 
o-..ci.s _, ri,._ de c:r9dltD 

31112tlil6 ~•r;.cwW-.•~PDr ......,.,... ......... 
f1ot ~ •. compra de~ll
f>Ol"QPW11C>One-S O._.... O.~ 

\I~ de tea garw1t'-O.~
•fin d9 ,,,_ 90br• .. ~ ~ .. ,,,._ 
l.aegmrwtila• Mlll"I ~OM~ 

pcw.-to.-~-.cJIO-~ 
o~de~v---

VENCIMIENTO OE LA OPERACION 

• 
1301/Sile R_....,_,~•l\.lb.lr'o 

T.-., O. lnCvr._ norrw'9I 
eompr.a de c1-1t- ¡--.., o.i ...,,_,.,, 
vence. o.~- ccompr- o.i ......._._..,, 
N,....a.! indice ~O.~ 
Compra. de~,_... del ._,,_,_,.,, 
v ...... de a-it-(~ def ...__.,, 

13'01~ ~deW.S.OCM!ldad~ 

~ 
Futun» de~ d9 .,._.,. 
Fuun. del~ de 1 lndlce ~ 
d9pr9CC19alc~ 

t.70S.eea.10 

1, 708."60.1 o 



.,,, 

1 

7t01 

MONTO OE RE:FERENCUtt. 
7 

~ n. r•r--v: .. por --· ae 
FUlurc. • cSo.nl:-
T __ o. ....... -~ 
l....S.0. n.eaonal .,. Pf~ .. CCM".-.um.dor 

~°'del rnonlO ae rerw-.::... 
lr.:ir~oo.•---.on 

COBRO 
6 

L~deloa~ 
~Ol/llCt~ 

FUluro. de i.-s o. __,6s 
F..C ... c.del°"""'Oilollndoc ~ 
depr.coc:.al~ 

DEPOSITO DE EFECTTVO DEL CLIENTE . 

lSTA 
SAflR 

TESI$ 
DE U 

, 00. 000 ,OOC' 

! OO.CXI0.000 

1.708,66e 10 

1.70e.""'510 



to<,toUlHI ()(_ l-"Cl.,.NTA 

LIBERACION DE GARAHTIAS 

'º 

=< ~ta. pa lol»ntl •e~- por 1.~,7~65 

opera::.oo de ''"'"'""~ ' POI'" ~---- de cornprw de e'-"-
2 Poor~~<19~;oC:.d""'"'.,.. ·- 14'01'90 G.ww.e:1 .. de~- poo" ~.CIOOI'-- 1.440,7~05 .. ._.~ 

Pcw cir:--.c-=--- oe c..orr.p-a ón ~--
G.w"aol- .,., ut.-
a..nt.a en b.-- o. u.ar.o 
Pcw~oe--.owc.._.,..,.. 
~~••ntnu.._ 

G,w-.,'\f.I•"' en 11 ........ ,. QoJ c1;o..:1110 

= 1"'1l"1/'UO ~-<l<1...a.i.:.-1do<;.....,..._itooa , . OCX> .(XX) 
..., gat.nl1• 

= 1"'1l"11Sil15 v....,._ t óocun--.,.. ·~ _, 1.CXlO.CXJO 
OW-"l•'lo 

00• 
T•~ CM ,..,......Cildo de 0.-o 
C~c>elol~<>eLa 

8303 1'4.al/00 ~de VIUOr-.,., garanfl.111 de • oc.o 000 <---
7303 1~1,oge V~ oe ct..,.n1_ .orr-o-x- _, 1.CXl0.000 

Qar_...Lll 

' Futurao1 oe t3...as ci. ..-.t..- .... ~ 
6 Fuluroa oe n,.,.. o...i ~ r-.-:~ de 

pr~ al ~utndor 

nao 14/01196 \l~--r~wn e.u-.!~• 1.000.000 
S..000 ()8 M<i'!' IOCQ 

001 ~delat-=w-o.i.. ,___, 
8302 14'AJ11"D6 ~deVllkil'-N'lc~en 1,000,000 

B-WlCOde """•..:.O 

"--·-·------·---
E.N LA LH3ERACION SE REAUZAN 

LOS A!>IENTO CONTRARIOS 

" 
~I LA GARANTIA ES EN LINEA 

DE CREOITO 

7306 a.r.nt1- pOf u.-- oe cr6d«o en , .CXl0.000 
operac~ oe futur.,. 

""°" u-. de Ct"6dllo en gU"anti. por 1.000.000 ru1t•os 
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EJEMPLOS DE FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES NOMINALES 
EL INTERMEDIARIO COMPRA 

rcoNce?to--- u T=- 1 1N1c10 1 vALuAc10N 1 VENC11.11EmaluQ\JioP.CiONJ 

Fechas de operación 15112195 31112195 13/01196 14101196 
Plazos en dlas por vencer 'parte aeliva· PA 30 17 o 
Plazo de la TllP de referencia PR 26 26 26 
Plazo \olal ·parte pa~va· PP 5B •5 26 

Monto de referencia MR 100,000,000 00 100,000,000 00 100,000 000 00 

Garanlia en celes 1,000,00000 1,000.000 00 1,000,000 00 

Tasa acordada A 22% 22% 22% 
Tasa de mercado para el 15112195 FIXF 201114\t 

Ola de la útt1ma TllP observada 15112195 31112!~5 13/01196 

Ultima T\IP observada FIX 20,1714% 3S 7428 «.7329\'. 



fECK-1 

30do(loorrtndo1005 

FECK-1 

13deEí*ode1005 

Vllllóóno_do_dolwoopno11!111i!ll51M

Fcrinla 

Vllllóón•MRX~ 

:B'.ll(1+FU(XPRI 

JOO:XI 

PLA.!O 

ACTIVO 

PR 

PWOTl:P 

28 

PWO 

PASMJ 

•5 

MON100E 

REFEREllCl.I 

1001lXlllXlOO 

Ca.bbal~CO'lll il'Pcbervlda.~111115112'95 

F°""" 

l-' MRX.....1R.!EJ.V.L 

300J(l•llil.E.RJ 

JOO:XI 

PWO 

ACTIVO 

28 

PR 

l'WOTiiP 

l!I 

PWO 

PASIVO 

MONTO DE 

WERf~ClA 

100!XllllXlOO 

El inlermed1ario gana$ t,708,666. 10 que paga el pabcipante 

A 

~ 

2200 

A 

~ 

22 

FIY.f 

~ 

FIY.f 

\ 

.. 7Jl9 

fU( 1 V.11.U.ICION 
% 1 

397428 1 1.338.61746 

UOUIO>.l:JON 

NI 
17\l!.!1610 



GUIA CONTABLE PARA INTERMEDIARIOS 
EL lNTERMEOIARKJ VENDE Y EL PARTICIPANTE COMPRA 

T:JtO 

INICIO OE OPERAC:ION 

' t ~t Z'95 Monto dll ,91.,...-.:.. ~ QDIT'IPr- de 
tut~c:..,11-

T-sdltmlor .. ~ 
INPC 

t 5n Z.19!5 compr- o. rur ... oa. monto dlt ,.,_..e; .. 

100000.000 

100.000.000 

"" 



001 

TOMA DE GARANTIAS Al.. INICIO 
2 

C.M-1Ua• de ci..nt-~ ~---
dom tucur ... 
ror ~.,o;-- de cotnprll dol c..__ 
Gata•ll .. • en utuk>ol 
c:a..r•ntw• .. ,., *"'- de enldao 
Por Dpel'IK..,.._ de ......,._ dot a-111-
Garwntl- .. l lrtuk.>'9 
e-_.¡- en ll'-• de aédllo 

Pot operac~ de cornpr-. de ciooont
Por oe:.r..:.~ de_._ O. dlenl:-

Vaioo".,... y "!or.un-->Joa r.-.::~ .-ro 
gat..-rl'lau 

T~ de rnon..-do ~ d~o 
~o.i.r~mi. 

'"""'"""'" 

v..:.r ... a.. "''~- _,~.., __.. .. 
Futurc. d• t111 ... de mtat .. noirTlll"el 
F1..:h.no.. Oe r•.-e-i Oc>!~ n.ac~ de 

pr..c.aosatcon~ 

15112195 ~<1'10 O<l' .-.lot-en ~la°" 
c'-'s!-

15"'1~~ ~io.dev•lof-encu-tQdoa...., 
E.\anoode ~JOCO 

15it2/til5 va.i.or-ernr~.,,~· 
a.neo ... ..._ 
C~inc.acio. de La t..arena o. ta 

.._ .. -.__.__ ... ~-----, _ _._._..., __________ _ 

1.000.000 

1.000.000 

1.0úO voo 

J.000.<XIO 

1.000.000 

1,000.000 

1.000.000 

1.000.000 

... 



. 
2 

DEL 
AL 

O<L 
AL 

M:>Mflff'I f.( lA.<~Jlp.,¡f.~A----=~--==-

VIQ~NCIA O"- LA OPEHACION 
3 

1 ~1 ~ F ut...,u. por COCir• 

;,111~'Q5 T•-.oen ..... ~ 
N ........ doool~~oe~ 

-~ 
1~1Z'1o!O H~nor--.r..o<>"1opnracoor

'.Jlt1:;'JQ5 
T-- <1e .,....,_non-. ..... 
Con"lpraa de cbent- 1....-r1- del 

Vent.ll•Ge~-(~~ 

~no¡ 

,.,,_ de4 indoc.e rwc..:io.W de pr~ 

c..,.,..D<_"" e~ ... !,,_.,,_ °"'• 
Venta• "'"ci.-- tcoonpr- <>el 
sntw•~¡ 

ACTUAL~Cl0f4 DE LA G.ARANTIAS 
A V"LOR OL MERCADO 

Por ~oooe.. de cornpra du c1-.1-
CatanU••..., lltulo:n 
G.&ranll•• af'1 U..- O. U"601'!0 

Por ~..,.._. de .......t• oe cJ.ol
Geranl:!.a. en t~ 
a..rantl.a• t!'t""I U""" de Cl"édltO 

Gar.-.11- por .._.., • ::.--.t- por 
~OefU"1.Jf"O!t 

f"or~~<lecorn+Jf•Oecloenl

Por ~de......,._. de c'-rt-

v..iu..c..on U.. l.AA g.aranu-o.~
• fln de mes ""°°"• .,. rnn.tna ~ 
de Utuloli. 

~g9l"llt'd:as.5-0rl~<>eic~

i;cr-e.to.-pr"OpCll'"Ws.oioeilonet~o 

o a...m.nueoon ele~ 

1.338.61740 

t.33e.e11"° 

"" 



'º 
" 

DEL 

DEL 

V1GE.NCLA DE LA OPERACION 
~ 

1~1~ R~lladonor-~en~~ 

3111~ daful:~ 
T .... de ant.,,._ ,_,....., 
Comp"- oe cioWlt- cv.ma. del 
~<KI) V_._ o. c.\Ofilf- \con'!P""'• <1-1 
~ .. no¡ 
N ...... del andoe.e rYC-IOl"WI á9 pt.,c.loDi9 

C~d•cao.nl-(~dftl 
lnllltTT-2.aOO) 
v ......... <Jec.1--.t-4c.•-""Pf_.,.. 
..W~•Kll 

15.112.'9".io futur.,. por (;.Obf•• 
3111:'l'il!'.. T• .... ~ ,i,.. onle-r"'-. nor~ 

Nr...,. °""" ·r•lo<:..e .....:;....,.w,1 a. ;.-ec..,.. 
•fin de ~ac.t>fe la m.rrw.~ .. ,,._ 
.A.~IENTO CONTADLE EL PR1MC.H DIA 

H.AO!L DEL MES INML:.DlATO 
SIGUIENTE 

VE.NC1'-'lLHTO DE: LA OPC::RAC10N 

" 

Fuu..ru.doolr-<""'°óe1inaoc.enac...,.....1 
de pr.coos •I ~ 

13"'01 !96 R-..ftado en oplllf~ a tucwo 
T-- de 1rrter~ norr ...... 1 
Compr--•• de c._...es cvem..,, ~ 
11'11~1ano) 

Vonta9 de cl,enl.,... (cor>pr- °""' 
Nr..1 del indoc.e ~de Pf9CIOll 
~<lec.~-c......-...o.i ......,,__,.,, 
Vent;ts ~ c;L~- (tornpfa8 del 
-~no) 

R99..Uo ael f~ de .. oplllfacoOn 
m...enc:~o 

1.:DB.lH7..., 

1,706,660.10 1.708,15("1S,10 

1.700.008.10 

... 



MONTO DE REFEHENClA 
7 

13''01."0IO C0<rp<••del•A .. 09.rnonlOÓ<9r.t_,.X: .. 100.CXXlOOO 

~o ,, .. , .. , ... ene ... ~ OCO'OPU•• ~ 

FU1uroa•cl>o:"f'll
T.-<'ko1nlf'Of-~ 

lroc:iace .-..COOfM~ dl9 pl'..COC. al <:.O'•~ 

~ 00.000 ()(X) 

c~.on del monto de ret .. ..nua 

~-~~~~~~~~-~-~~·~"-~-~~=·~"'"""'~~o.~~~~=""'~--~-~-~~~--~~ 

~~~--~~-~~--~=----· .. , .... ,, - '·"'' ...... .. 

"''" 
'º ,, 

OC::f>OSHO OL l:'.f-LC11VO OEL CUEt~TE 
e 

14011'~'6 C~scon...n.-d .. c.1__.~-

PAGO AL 1-'Afi l\ClPA~4TE. 

" 

1~1.'00Lor,¡¡~,_,.111~ 

,.._,,,.._,.o DEUDOR 
Fun..oro. d• t.-- den. .. 
Fu!W<'.>Sóel,.....,¡del...0.::..~ 

óepnoC.ICJlloal~ 

REGISTRO 0(. U\ LLQUIOACION ... L 
tNTERMC::OlARIO 

1.706 f'A"JO 10 

1.706.~10 

1.708."°'5 10 

ff7 
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4.2 ASPECTOS FISCALES 

TRATAMIENTO FISCAL APl.ICABLE A INVERSIONISTAS y 

EMISORAS VIGENTE A PARTIR DE 1994. 

En materia fiscal~ los instnuncntos financieros. se clasifican en función a su 

especie y a sus posibles liquidac1oncs. 

La especie n.:prcscnla el dcn:cho u obligación de adquu;r o enajenar bienes a 

un precio preestablecido. 

La liquidación por <liforcncia sc.,-ú entre los precios al celebrar J;1 operación y 

el término de la misma. 

Los instrun1cnto están cotH..licionado~ a la cntl? .. ación que representan los 

mercados financieros rcconocidos.(Art. 16-C C.F.F). 

4.2.J IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

Clasificación: 

El ISR. en las operaciones financieras derivadas. Art. 7-D LISR Para 

efectos de la ley de LS.R.~ en las operaciones financieras derivadas a que se 



4.2 ASPECTOS FISCALES 

TRATAMIENTO FISCAL APLICABLE A rNVERSIONIST AS y 

EMISORAS VIGENTE A PARTIR DE 1994. 

En materia fiscal. los instnuncntos financieros. se clasifican en función a su 

especie y a sus posibles liquidaciones. 

La especie representa el derecho u obligación de adquirir o enajenar bienes a 

un precio preestablecido. 

La liquidación por diferencia será entre los precios al celebrar la operación y 

el término de la misma. 

Los instrumento están condicionados a la cotización que representan los 

mercados financieros rcconocidos.(Art. 16-C C.F.F). 

4.2.1 IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

Clasificación: 

El ISR. en las operaciones financieras derivadas. Art.. 7-D LISR Para 

efectos de la ley de J.S.R.. en las operaciones financieras derivadas a que se 
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refiere el artículo 16-A del Código Fiscal de la Federación se estará a lo 

dispuesto a este articulo. 

Se consideran operaciones financieras Je deuda • aquellas referidas a tasas 

de interés. titulos de deuda y ul indice nacional de precios al consumidor. y 

operaciones financieras derivadas de capital. aquellas referidas a otros títulos. 

mercancías. divisas. canastas o cualquier utrn 1nd1cador. En los casos en que 

una misma '-1pcr;.1ción financiera derivada esté referida a varios bienes. titulos o 

1ndic;.11.Jorcs que la hagan una operación de dcud.L y de capital. se estará a lo 

dispuesto en LISR para las operaciones financieras dcnvadas de deuda 

únicamente por las '-.'.anti<ladcs pag:.idas n pch;tb1das que sean atribuibles a la 

parte de ella consi<lcr:.i<la con10 upcrai.;1ún de dcw ... b. Por los montos restantes se 

estará a lo dispuesto en esta ley p;.u-a las opcrac1oncs tinancicr-as de capital 

La secretaría de h;;:icicnda y crcdito púhlii.;o sciiaJarú mediante reglas de 

carácter general las operaciones financieras derivadas que se considcr-ar:in de 

deuda y de capital en el términos de este anículo. 

Para las operaciones financicr-as de deuda el intcrCs es: 

~ La ganancia o pérdida que se obtenga al rcali7-~ la(s) operación (es). 

~ Se acumula o deduce conforme se conoce. 

~ Sujetas a calcular componente inflacionario 
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Paro las operaciones financieras de capital el resultado es: 

:=.. Obtenido de la(s) opcración(cs) es ganancia o pérdida de capital. 

:=.. Se ajustan por inflación. 

=::::> No se calcula C(ln1poncntc inflacionario. 

~ Se acumulan o se deducen cu.ando se realizan. 

El .Art ... 7-.A. LISR establece los mccanisnto!'i que se deberán ob~ervar en 

materia de interés acumulable y/o de <lcduciblc., relativo:iii n Ja~ operaciones 

financieras derivadas de deuda. 

Cuando durante la vigencia de una opcraciUn fin:Ulcicra derivada de deuda a 

que se refiere el articulo 7-D de esta ley. se liquiden diferencias entre precios. 

Jos títulos de deuda. el indice nacional de prcdos al consun1i<lnr o las tasas de 

interés acurnulahlc o deducible respectivo se dctcnninará en los tCmlinos del 

articulo 7-B de esta ley confom1c dichas <lifcn:ncias se conozcan. Cuando en 

estas operaciones se hubiere percibido o pagado una cantidad por celebrarla o 

adquirir el derecho u obligación a participar en ella~ cst:1 cantidad se sumará o 

restará del importe de la última liquidación para determinar el interés a favor o 

a cargo correspondiente de dicha liquidación. sin actuali:l'.;u dicha cantidad. 
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En las operaciones financienLS dcnvndas de deuda en las que no se liquiden 

diferencias durante su vigencia el interés acumulable o deducible para efectos 

del artículo J 8-A LISR. En csros casos no se calculará componente 

inflacionario en los tt!m1inos del presente articulo por los créditos y las deudas 

originados por estas opcr01ciones 

Como se determina la J.!anancin acumulable o Ju pérdida deducible en las 

operaciones financil.·ras dl.•ri\.·adas de capital. 

Art.. 18 LISR En el ca.so <le operaciones financu:ras derivadas de capital a que 

se refiere el articulo 7-fJ de esta ley, ~e dctcrnllnar;i la ganancia acunndablc o 

pCrdida deducible. confunnc a lo siguiente· 

l. Cuando una opcraóún se liquide.: en efectivo. se considerará corno ganancia o 

pérdld~ según sea el caso, la difcrcnc1a c.:ntre la cantidad final que se perciba o 

se entregue como consecuencia de la liquidación o. en su caso. del ejercicio de 

Jos derechos u obligaciones contenidas en la operación y la cantidad inicial que. 

en su caso. se haya pagado o pcn.:ihido por Ja celebración de dicha operación o 

por haber adquirido postcnonncntc los dc:rcd1os o Jas obligaciones contenida..<.> 

en la misma. Scbrún sea el caso. 

11 .. Cuando una operación se liquide en c.::spccie con Ja entrega de rncrcancías~ 

tiniJo~ valores o di"\.;sas. se considerará que los bienes objeto de la operación se 

enajenaron o se adquirieron. sc.gún sea el caso~ al precio percibido o pagado en 
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la liquidación,. adicionado con la cantidad inicial que se haya pagado o 

percibido por la celebración de dicha operación o por haber adquirido 

postcrionncntc los derechos o las obJi~acioncs consignadas en los títulos o 

contratos de en los que conste.: la 11iis1na. según corresponda. 

111 .. Cuando los derechos u obligaciones consignadas en los títulos o contratos 

en los que conste una oper.ición finam.:1cra derivada ¡u1tcs de su vcncirnicnto. se 

considerará corno ganancia o pC.:rdlcia la difi.::rcncia entre la cantidad que se 

perciba por la cnajcn¡1ción y la cantidad 1ni1.::ml qui.::. en su caso. se haya pagado 

por su adquisición. 

IV .. Cuando los derechos u obligaciones consignadas en los titulos u contratos 

en los que conste una opcraci<."m financic.:ra derivad.:• no se cJcrcnc durante el 

plazo dC su vigencia. se cons1dcrarú co1110 gm1ancia o pérdida. la c.antidad 

inicial que. en su caso. se haya percibido o pagado pnr la cck:bracion di.: dicha 

operación o por haber adquirido postcriom1cntc los c..krecho~ y obligaciones 

contenidas en la mistna según sea el c..::aso 

V. Cuando lo que se adquiera sea el derecho o la obligación a realizar una 

oper&lción financiera derivada de capital. la ganancia o pérdida se determinará 

en los ténninos de este artículo hasta la fecha en que se liquide la operación 

sobre la cual se adqt11rió el derecho u obligación. adicionando. en su caso. a la 

cantidad inicial a que se refieren las fracciones anteriores. Ir-... cantidad que se 

hubiere ~agado o percibido por adquirir el derecho u obligación a que se refiere 

esta fracción. Cuando no se ejercite el derecho u obligación a realizar la 
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operación financiera derivada de que se trate en el plazo pactado. se estará a 1o 

dispuesto en la fracción anterior. 

Las cantidades aniclalcs a que se refieren la.s fracciones 1 a 1 V anteriores y se 

actualiz..a.r.in por et periodo transcurndo entre el rncs en que se pagaron o 

percibieron y aquél en el que la operación financiera derivada se liquide. se 

ejerza el derecho u obligac1ón consignada en la nlis1na. u se enajene el título en 

el que conste '-hcha opcr.:u.;1ún. sci,!ún sea d caso La canridad que :>e pague o 

perciba por adquinr el dcrcd1u 0 la oblt!,!ac1P11 a rcalt., .. ar una operación 

financiera derivada de capital a que !'>C refiere la fracción V anterior. se 

actuali7..ará por el periodo transcurrido cntrc el n1cs en que se pague o se 

perciba y aquél en que se liquide o cjcr.l'..a d dcn:cho u ohligac16n consignad.a 

en la operación sobre la cu.al se adqmnó el derecho u obligación. 

Cuando el titular del derecho concc:J1Jo en la operación CJCr.1' .. .a el derecho y 

el obligado entregue acciones cn1111das por el y que no hayan sido suscritas 

(acciones de tesorcria) dicho obligado no acu1nulara el precio o la prin1a que se 

hubiese percibido por ccll.!brarlas. ni el Hl!!rc-so que p..:rciba por el ejercicio del 

derecho concedido. debiendo considerar arnbos rnontns como aponacioncs a su 

capital social. 

En las operaciones financicr..is dcnvadas de capital en las que se liquiden 

diferencias durante su ·vigencia~ se considerará en cada liquidación como 

ganancia o pCrdjda el monto dc Ja diferencia liquidada. L'l cruitidad que se 

hubiere percibido o pagado por celebrar estas operaciones. por haber adquirido 
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los derechos o las obligaciones consignadas en ellas o por haber adquirido el 

derecho o la obligación a celebradas se sumará o restará del monto de la última 

liquidación para dctcnninar la g.a11anc1a v pérdida correspondiente a la rnisrna .. 

nctualiz .. ando dichu cantidad por el período comprendido desde el mes en que se 

pagó o pcrcibiU h;:L~ta el n1cs en que se cfcclüc la últi111a liqurda<.::ión. 

Lo dispuesto en este articulo scrú aplicable a la.s operaciones financieras 

derivadas de deuda para calcular el intcrCs acumul.-iblc o deducible por dichas 

operaciones en los tc.!nn1nos que sct'iala el ankulo 7-A de LISR. 

Para efectos l.ISR ser.in partidas no deducibles s1...~ún el .-\.rL 2S Fracción 

XX: 

L'ls perdidas qtu.: se ohtt:ngan en opcrac1onc.:s finath.:icras dc.:rivadas 

celebradas con personas fisicas o n1oralcs residentes en el país o el extranjcrc. 

en los casos en que. directa o indirccta1ncntc. una de ellas posca interés en los 

negocio$ de la otra. (existan intcrcscs comunes entre a1nbas). o bit..-n,. WJa 

tercera persona tenga interés en los negocios o bienes de aqut!llas. saJvo que se 

trate de contribuyentes que co1npo11cn el sistema financiero en los términos de 

la fracción 111 del artículo 7-f3 <le esta ley 

Tampoco scran las cantidades iniciales pagad..."1.S en las operaciones 

financieras derivadas. Para estos efectos. se cstar:i a lo dispuesto en los 

artículos 7-B y 18-A de csla ley. 
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PERSONAS FISICAS RESIDENTES EN EL PAIS 

El interés y la ganancia o Jlérdida. acun1ul.able o deducible en Jos 

ingresos proveniente.s de opcracione.s de cobcrturu cambiaria. se 

determinará. 

Art.. 135-.-\. LISR Tratándose de Jos ingn:sos a que se refiere Ja fracción 

XJV del aniculo 133 dc esta Jcy. el inh:r~s y la µauancia o pCrdida. acurnulablc 

o deducible:. en Jas opcracionc.:-. financieras derivadas de dc:uda y de capital se 

determinará confonnc a lo dispuc~to en Jos aniculos 7-A y 18-A de LJSR. 

Las casas de bolsa o inslirucioncs de crédiro que intervengan en las 

operaciones financieras derivadas a que se refiere el artículo 7-D LJSR~ o en su 

defecto. las persona .. .;; que cfcctlJcll Jos pagos a que se refiere este articulo 

deberán retener co1no pago prl>V1sional el J 5°/0 sobrc el irucrCs '> Ja ganancia 

acumulable que rcsullc. dt:tcnninada en los tCn111nos de.:! aniculo 7-A y 18-A 

LJSR. según corresponda. l~stas pcrson;L'i deberán proporcionar aJ 

contribuyente constancia con las rctcncrnncs a que se refiere el anicuJo 80 

LISR. 

Los contribuyentes que ob1eng¡u1 ingresos de los scflalados en este artículo 

efectuarán pagos provisionales trimestrales a cuenta del impuesto anu..,L a más 

tardar el día J 7 de Jos n1cscs abril. julio. octubre y enero dd siguiente año. 

mediante declaración que presentaran ante las oficinas autori.7...adas. El pago 

provisional se determinara aplicando Ja tarif..-i que corresponda conforme a lo 
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previsto en el segundo párrafo del anJculo 86 LISR, a la diferencia que resulte 

de disrnÍnuir a las ganancias del trimestre por el que se efectúe el pago las 

pérdidas corn:spondicnrcs al tnisrno período. dctcnninada.s conforme a lo 

previsto en los anículns 7-A u I 8-/\ LISR. según sea el caso Contra el 

impuesto que resulte a su cargo podritn acreditar d 11npucslo que se les hubiera 

retenido en el periodo de que se: trate en los tCnninos del párrafo anterior. 

Las ganancias que: obtenga c.:I cn11tribuycntc dcbcr;:in acurnularsc en su 

declaración anual. pudiendo d1sn11nu1.-l~1~ i.:on las pCrdidas generad.as en dichas 

operaciones por el ejercicio que corresponda y hasta por el irnporte de las 

ganancias. 

RESIDENTES EN EL EXTRANJERO 

Fuente de riqueza tratándose de ingresos por intereses. 

Art. 154 LISR.. Tratándose de ingresos por intereses se considerará que la 

fuente de riqueza se encuentra en territorio nacional cuando en el país se 

coloque o invierta el capital, o cuando los intereses que se paguen aJ extranjero 

se deduzcan, total o parcialmente. por un establecimiento pcnnanente o base 

fija en el país. aun cuando el pago se efectúe a través de cualquier 

establecimiento en el extranjero. Salvo pn1cba en contrario. se presume que el 

capital se coloca o in\.iertc es el país cuando quien pat,..-uc Jos intereses sea 

residente en el país o residente en el extranjero con establecirnicnto permanente 

o base fija en el país. 
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También se considera que la fuente de riqueza se encuentra en territorio 

nacional tratándose de opcr.:1ciuncs financicr<:L'i derivadas de deuda a que se 

refiere el aniculo 7-D LISR. cuando djchas opcrac1uncs se celebren respecto de 

créditos o instrumentos por los que se deriven ingresos de Jos rncnc1onados en 

el párrafo anterior. 

El impuesto se calcularü aplicando a los intereses que obtenga el 

contribuyente. sin dc<lucción algun;.i: 

J. 15°/o a los intereses pagados a las siguientes personas. siempre que estén 

registr.:1das para estos cfCctns en Ja secretaria de hacienda y crc!dito público y 

que: proporcionen a Ja misnui. la infonnación que ésta solicita por reglas 

generales sobre financ1runicntos otorgados a residentes en el pais: 

a) Entidades de financirunicnto pcrh:nccicntcs a estados cxtra11jcros. siempre 

que sean las beneficiarias efectivas de los intereses. 

b) Bancos extranjeros~ incluyendo los de invc.:rsión sic111pr<: qu<: sean los 

beneficiarios cfcctívos de Jos 1ntcrcscs. 

e) Entidades que coloquen o in ..... ;cnan en el país capital que provenga de títulos 

de crédito que emitan y que sean colocados en el cxtranj<:ro entre el gran 

público inversionista confonnc a Jas reglas generales que aJ efecto expida la 

secretaria de hacienda y crédilo ptiblico. 



Lo dispuesto en esta fracción también será aplicable a los intereses pagados 

a residentes en el c.xtntnjcro provcrrn:ntcs de Jos títulos de cré<lno que se 

encuentren en alguno Je los supuestos a que se refiere el artículo 125 LISR~ asi 

como a los colocados en el cxtranJCTo a través de un haru;os o casas de bolsa. 

sien1prc que Jos docurncntos en Jos qtn: conste la operación de: financiarnicnto 

correspondicntc se cncucntrcn inscn1os t.:n la sccciUn cspcc1al del registro 

nacional de valores c intt.•n11cdianos .\.~u111sn1n. lo pr..:vi:-.tn cn ·..=sta fracción 

será aplicable: a Jos 1ng.rcstl.S quc pn,vcr1gan de l>pcracJlJIJC!"-. tin;u1c1cr;:1.!> 

derivadas de deuda. sicn1prc que curnplan con los requisitos que establezca la 

secretaria de hacienda y crédito público, 1ncd1antc reglas de l.'."arúcter gcncrJI. 

Para lo dispuesto en el párrafo anterior~ la retención dc:I uupuesto por los 

iritereses obtenidos de los títulos de crC.::dito. 1ncncionados en el articulo 125 

LISR que se enajenen con la 11ucn.cncw11 d..: las 111stiluc1ones de crCdito o casas 

de bolsa. En este C~L"iO, dichos titulos quedara liberado de efectuar la retención. 

Los intcnncdiarios financieros a que se refiere el pürrafil antc.:rior no cstarún 

obligados a efectuar la retención antes n:tCrida, L:uando lt.ls títulos 1ncnc1on.ados 

se depositen en una institución de cr~dllo o casa dt.: boba. d1sunta de la que 

intervino en su adquisición. o en una institución parJ el depósito de valores a 

que se refiere la ley del mercado de valores. para su custodia y adrninistración • 

siempre que proporcionen a estos Ultimas la infonnación que establezca el 

regla.mento de LISR para que estas instituciones o casas de bolsa efectúen la 

retención del itnpucsto por Jos ingresos que se deriven de dichos títulos. en 
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cuyo caso. quienes pabTUCn los ingresos no estarán obligados a efectuar la 

retención. 

Los intereses a que si.: refiere esta fracción pudran estar sujetos a una tasa de 

4.9~/o siempre que los beneficiarios etCctivos sc:u1 residentes de un país con el 

que se encuentre en vigor un tratado para evitar doble tnbutación y se cunlp)an 

los requisitos previstos en dicho tratado para aplicar las ta... ... .<L~ que en el misrno 

si! pre\. can para este tipo de intcn:scs 

La fuente de riqueza en el territorio nacional para operaciones financieras 

derivadas de capital st.• considerará SCJ!Ún se explica el ArL 151-B LISR. 

Art:. 151-H LISR Trc.ltá.ndosc de operaciones financieras derivadas de capital a 

que se rcfit!rc el articulo 7-D LISR. se considc.:ra que Ja fucnc de riqueza se 

encuentra en territorio nacional. cuando dichas operaciones se celebren 

referidas a acciones o títulos valor de los n1cncionados en el articulo 151 de 

LISR. 

El impuesto será del 20~-o de la cantidad que perciba el residente en el 

extranjero proveniente de la opcr:.ición financiera derivada de que se trate. sin 

deducción alb'Ulla. 

La retención deberá efectuarse por el residente en el país o residente en el 

extranjero con establecimiento. pennancntc en México que efectúe Jos pagos. 

salvo que la operación se efectúe a través de un banco o casa de bolsa residente 
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en el pafs~ en cuyo caso el bru1co o casa de bolsa deberá efectuar la retención 

que corresponda. En caso distinto el contribuyente enterará el impuesto 

correspondiente 1nct.Jlantc dc<.:laración que presentara ante las oficinas 

autorizadas dentro de los quince di01s s1guicntt.:s a la obtcnt.:iUn del ingreso. 

Los contribuyentes que tcng¡u1 representante en el país que reúna los 

requisitos establecidos en d articulo 160 LISR ¡xxlr:.i.n optar por aplicar la tasa 

del 30~·f, sobre l.a g.an.;:u1cia obtr.:nid.;:1 en los tCnnmos del aniculo 180-A LISR sin 

deducir las pérdidas qur.: resulten en los tcn11inos de cs..: n11sr110 articulo. En este 

caso el rcpresentanh: calcular.:l el in1pucsto que resulte y lo cntcr..irá 1ncdiantc 

dcclar.:1ctón en la oficina auton:r . .ada que corresponda a ~u c.Jornicilio a más 

tardar el día 17 del rncs sigtucntc a la obtención del ingn.:sos Esta opción sólo 

se podrá ejercer cuando el contnbuycntc resida en un pa1s cn c1 que. c1 in1pu:.:sto 

sobre la renta. que en su caso. hubiere resultado a su cargo por la ganancia qut.: 

se hubiere obtenido. con10 st ~e tratara de ..,u Unico ingrc~os. ~r.:a igual o 

superior al 70o/o del unpuestu que se hubiera causado en f\..1Cxico de haber sido 

percibidos dichos ingn::sos por una pcr~ona rnoral rcsiJcntc en el país. 

Los contribuyentes que cun1plan con los requisitos a que se refiere el párrafo 

anterior podrán optar por aplicar la tasa del 30°/o al rt.!sultado que se obtenga de 

disminuir a las ganancias obtenidas en los términos del articulo 18-a LISR .. las 

pérdidas 4ue hayan tenido en los términos del misrno articulo. durante un 

periodo que no podrá cxcedcr de tres rncscs. En este caso. el representante 

calculará el impuesto que resulte y lo enterará mediante declaración en la 
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oficina autori7.ada que correspund;t ;i su dornicilio a rnás tardar el día 17 del 

mes siguiente al ténnino del periodo antes rncncionado. 

Se exceptúan los pagos dd impuesto a los ingresos que provcngan,dc 

operaciones financieras derivadas Ue capital referidas a acciones o tirulos v-alo~ 
que sean de los que se coloquen entre el gran público inversionista confornÍé a 

las reglas generales que al etC:clo expida Ja sccn.:taría de hacienda y cn.:·dito 

público, u de upcracrones rcfcnda.:-. a indrcc-s. caua.stas o rc11dirn1cntos sobre las 

acciones o título:-. autt:s mcr11..:1011ados. por Jos ingresos que .se deriven de du..:has 

opcrJL:ioncs. sicinprc que. en an1bos casos. Ia.s opcr.icioncs se realicen a través 

de bolsa de valores o rncrcados de ;unplia b11rsaol1Uad que dctcrmin;1 la 

secretaria de hacienda y crédito pl-Jblicll en las n:glas gc.:neraJcs que al efecto 

expida. 

Cuando las autoridades fiscales practiquen avalúo y éste exceda en mús de 

un J O~O de Ja contr.Jprcstación pactada para el res1dcnrc en el cx:trJnjero en la 

operación de que se trate. Ja ditCrcncia se ..:onsidcr.ir.:i in!!Icsos del residente en 

el extranjero y el in1pucsto será d 20~0 sobre el total de la djfcrcncia. sin 

deducción alguna. debiendo ser enterado por el contribuyente mediante 

declaración que presentará ante las oficin.:1s autorizadas dentro de los quince 

días siguientes a Ja notificación que efectúen las autoridades fiscales. 

Tratándose de operaciones referidas a acciones o títulos valor que sean de;:: 

Jos que se coloquen entre cJ gran público inversionista conforme a las reglas 

generales que al efecto expida la secretaria de hacienda y crédito pUblico 
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cuando la operación se realice fuera de la bolsa o mercado relevante de que se 

trate. las autoridades fiscales considerarán la coti::r..aci6n de dicha bolsa o 

mercado del últin10. hecho al día de la enajenación, en lugar del avalúo. 

4.2.211\.IPUESTO AL VALOR AGREGADO 

Para efectos de Ll"'"A las operaciones financieras derivadas no 

causarán IVA por tratarse de una prestación de servicios como lo marca 

en su articulo 15 fracción XL 

Art. 15 frac. XI No se pagará el impuesto por la prestación de el servicio: 

Por los que se deriven de operaciones financieras derivadas a que se refiere 

el articulo 16-A del código fiscal de la federación. 
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OPEllACION!S flN.lNCllJIAS DElllVADAS 
SINTISIS QUI MV!STRA LOS PftlNC•ms lf!CIOS flSCALil 

hlQIUO 

Acumuliblt Reientoón P•ctrt::Udtdu~'blet fuM1m1nto1tg1I 

PERSONAS flSICAS 
1 1 

~ 11, S1,hur1porllmon!o A.nlculal33fcc1.fV DodlUdl 
d1Ju~ri1ncu LIS~ 

.A.rUculo 135A USA 

Dt ce¡X111 

1 1 
No 

1 ' """'"~' 1 1 
No 1pl1c1blt A.rllcv!o 135 A LISR 

PERSONAS MORALES 

º' dtudl 

1 1 

• 
1 1 

No 

1 1 

s. 

1 1 

~r'llcut,, 7 4 LISA 

Dtupltll & No Um1l1doh.11t1port1 An<oio IA USR 
rnontodelng.iirwv.:11• 

1 1 1 1 1 1 
RESIDENTES EN El 
EXTRANJERO 
Dtdllld1 1 No 1 1 4 90~ 1 1 ,, 

1 

1 N,m••IOtPt1.,,·c!n 
M·1:1l~nu 110 

OtUp/tjl 1 1 No 1 l r-fo1p!1c1bl1 J 1 ~1)1piicW1 N11rner11 d• Rt5Cl~cidn 
M11c&!Ane1 110 
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CONCLUSIONES 

Con la creación de lo~ productos finm1cicros derivado~ ~e ha hecho posible. 

cubrir los riesgos de una compañia que depende de los prcc1os de n1crcado de 

muchos activos financieros. materias primas y ta~as de íntcrCs. Contando estos 

con Wta gran flexibilidad y aplicación scncilln 

Encontrando en el riesgo un aliado para la adecuada administración 

financiera. Riesgos tales como los de mcn.:ado. riesgos crediticios y riesgos de 

operación. 

Los futuros financieros son instrumentos que reducen o eliminan. la 

incertidun1bre inherente a la volatilidad de ciertas variables. como el tipo de 

cambio. o las ta..~as de interés. 

Las operaciones de futuros dan la posibilidad de obtener utilidades bajo una 

espcctativa acerca de las condiciones futuras de los mercados financieros. 

El mercado ofrece una alternativa para que regrese la credibilidad a la 

economía mexicana; mostrando una seguridad a Jos inversionistas nacionales y 
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extranjeros de negociar en el pais. Incentivando a las insttitucioncs bancarias 

internacionales para que vuelvan su vista a México. 

La obligación Je administrar el riesgo pr-ontn puede convenirse en una 

obligación legal de hacerlo. No bast~1 con dejar pasar el problema y esperar que 

afecte a h1 economía. si no que debe gestionar-se el riesgo <le manera activa. 

En MCxico existe la necesidad de un mcr-cado de futuros y cobcnuras 

cambiarias. Por lo tanto en la n1cJida en que los a.spcctos tCcnicos y legales 

queden bien atendidos. no habrá razón par-a suponer que este tipo de mercados 

no tendran éxito en el país. 

El progreso del canipo financiero en su aspecto tCcnico continua de manera 

constante y no cabe la •ncnor duda de que el papel <le los productos financicr-os 

derivados van a jugar un papel imponantc en la administn1ción financiera. con 

el paso del tiempo afiadicndo otra estimulante dimensión 
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