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l:"l{TRODVCCIO:"i 

L.a última decada ha visto una verdadera revolucron en ::1 numero y 

volumen de nuevos tnsrrumento"i tinancu:·ro5 rodos los mercados 

mundiales. que se ha hecho nurar en espec1nJ en Jos Jenom1nndos Productos 

Derivados. 

El desarrollo de los Productos Derivados ha renidu luy:ar en su mayor parre. 

Cuera del mundo del habla hispana (LATINO .:\,'\.1ERlCA). y es 

aconrecrmienro muy recrenre, por Jo que menudo existe 

rerminofogia equivalente :si Espar1oJ. debido 4 este problema es necesario 

mantener el uso de los term1nos en Inglés. dado ~ue la mayor parte Jel 

mercado de denvados se expre5a en esre idioma. Je tal manera que para 

entender me1or esta rerminolo~1a en ei pruner c:ipnuJo .;e dara una :,rcve 

expJicacion de los conceptos basicos. 

La gama de aplicac1on de los instrumentos financieros .Jcnvados ..1barc:i. 

todas las .i.rcns de .:icttv1dad tinanc1cra en una Empresa Pnvada. ?úbiica.. 

Par.:ae:uarnl y operacrones iinanc1er3s de las Personas Fis1c.:as lnvers1on1s1as 

La mayor p3rte del uso de instrumentos dcrivauos es en opcrac1oncs 

r1nanc1cras de cobertura o transformac1on de riesgos Je mercado. ya sea ;>ara 

eliminar nesgas de movimiento adversos de tasas de 1n1crcs. rioo de cambio 

y materias pnmas como merafcs, petroleo y productos agricolas como eJ 

cace. Ja naranja etc. 



L.i ~.iractcri:.11ca pr1nc1potl :Je los 1ns1nuncn1os ·Jcr1vadu:. ,1ue Jc1crm1nn 

rodas sus .1p1icac1oncs \!'!'. .. u enorme tlc"i.1bll1d:id . ..,. . .:-!> po!.1ble .. ll~cr\ar :-· 

renlizar operaciones lt~ ..:oocnur:t <Je 11cs~os .1ue ~1ahnan .. u.Jo irnpos1blcs 

3ntcs del desarrollo de los producto'> .Jcrtvado!>. io'i. ..:uo1lcs puc1Jcn -neJorar 

el rendimiento Je las ,1per:ic1oncs y una me1nr plane~u:iun Je !u:. .1c:nndades 

tinnnc1eras futur:is .Je :a~ E:nnresas y ,je! Ciub1ernn . .l!>I r.:omn .te !.1s per"Jonas 

:1s1cas que deseen p.1rt1c1par. '>In l.is lun11;sc1unes que neccsanamcntc 

aparecen ~on la. estandar1z:u;1on de 1ns1rumento'i. en un mercado urqan1zauo 

Una de las me1ores t-orma'."i de -.aber que hacer con el dinero. es .itender un 

poco a la econom1a y conocer que existen tres mor1vos muy importantes 

como son. 

El '\tOTIVO ort-- R,, TlVO - el cual uoliga a L.:u empresas. a mantener ~J 

dinero 1nvcrt1do en alternativas que les permuan tunc1onar 

El 'IOTIVO PRF.C-.,tTTORIO.- el cual oblig:t .:i mantener inversiones para 

imprevisto~. ya '>c:in por ca.usas contingentes o por una mala pJaneac1on üna 

buena forma de reducir estos 1mprev1stos es ·.ia una adecuada 3dm1n1strac1on 

de riesgos. 

F.I '\.IOTJVO F.SPJ-:CFL.\.TJVO.- el cual permite. tanto .i empresas 

privadas y paraestatales. .ts1 como. J. las personas fls1cas. tratar de 

maximizar sus benet1cios econom1co-t1nancicros. tomando mayores riesgos 

con dinero sobrante Los recursos que .se mantienen por mouvos operativos 

y precautorios no se deben arnesgar. su rendimiento es ba10 y Jebcn tener 

mayor liquidez para sotvent3.r sus oper:ic:ones dianas 



tJna f'orma .:u:sicJonat de reducir ei ricsso en l:ss inversiones ..:s :ucnuiendo el 

aspecto cconomtco. polillco v soctal del pn1~ en cuanro .! las "'nnublcs 

importanrcs. Los pu1ses def muru..to tienden .1ctuahnente .1 la ~lohafiLac1on y a 

la tbrmacion de bloques c:omerc13te~. esto -.e lo.,;ra una mayor 

interdependencia entre las dísrintas cconom1ns. una rnavnr .:irmontzacion Je 

las rcglamcnt<J.c1oncs. rcduccion ..!e ~arreras cconom1cas. :1brc tluJO de 

capital y controles c::imb111no1 y mayor ..:ompc:tcnc1n de las emprcsa5 en todos 

los mere.o.do~ 

Para lograr esto se requiere estabilidad en los pa1sc5, cstabiJidad de precios, 

de tipo cambiario y poJJrica. De esta manera es que los gobiernos de paises 

como ~IC:itico han bu~t.:ado estabilizar ~u econom1a con pro-;ramas ortodoll(oS 

y hctcrodo..:os 

De taJ f"o.-ma la importancia que tienen Jos Productos Financieros Derivados 

en el mundo y principalmente en nuestro pau. es vna1 ?ar.:1 d Jesarrollo 

economtco de las empresas, per:'lonns t"'is1cas y gobierno . .;iunque alyunos de 

estos productos aun no operan .:omo Jos S\VAPS. sin c:mbargo. en el 

mcrc.:ido Financiero .'.1e:oc1cano. ya oper:in prod ucto"i 

limuac1oncs, estos son los FOR\V.\ROS 1operac1ones de tipo de .:amb1ol. 

FUTUROS. ¡futuros de divisas y .Je t.:isa <.Je 1ntcrcs), OPCIONES fcn el 

merca.do financiero ~1e:it1cano solo ·~per:1.n ros tuuJos oocionaJcs llamados 

WARRANTS). COBERTURAS C¿\.\.tBIAR!AS íopernc1ones de .;obertura de 

riesgos .cambiados). 'il se quiere ;l:ut1c1par sin lim11.:i.c1oncs en cJ mercado de 

los producto~ derivados. ias emprc~as privadas _.- public:is. dSI como las 

personas t1sicas que .jesecn part1c1par. Jo pueden hacer a traves de los 

mercados financieros Internacionales. 



Este trabajo de tesis i;:sta enfocado .1 .Jnr ..1 \!onocer lus Jifercntcs producto!I 

tinancicros que 'Oc opcrnn en el mundo v .¡ocre todo ;iara que 'iC tc-nga una 

mejor perspectiva Je la ptancacton Je los recursos tinanc1eros de una 

Empresa. un Gobierno y las Personas Fisacas. para el buen manejo de sus 

tinanz::a.s y aprovccham1cnto de !01 recursos. 

Esta tesis esta inte~r:1.Ja por 1~i'.'I o:npuulos los cuales t1cnc-n la finalidad de 

.J.nalizar y entender los ..:onceptos y las r.>per::icaoncs de los PRODUCTOS 

FINANCIEROS DERIVADOS 

En el priwt~r capitMlu se da una 'icmbJanza de los <1.ntecedentcs. los 

conceptos bas1cos. lo que es eJ 'i1stcma iinanciero .VJe"tcano. los objeuvos y 

las generalidades de Jos Productos Financieros. 

capÍIMlu trata de las operaciones de COBERTURAS 

CAMBIARIAS. su clas1ficac1on. los upas de transacción. su reglamentación 

y casos practicas. 

El cupitu/~1 tercer" trat3 de las t>perac1ones de l::is OPCIONES. sus 

conceptos. los tipos .Je ~pc1ones. -.u funcionarn1ento. ;iplicac1on y casos 

pract1cos. 

El capilMla t:Maru• muestra el mercado de los SWAPS. su introduceion. las 

diferentes operaciones de swaps. los aspectos lcgaJes. su funcionamiento en 

mercado y casos practicas. 



El cttpitu/11 .¡uint11 presenta los producto~ ..::orno los FOR\VAROS Y 

FUTUl~OS. sus diferentes aplicaciones. d1fc:rencnu. .,;u~ .:onccpto~. 

operacion en el mercado intcrnac1onnl y casos pract1cos 

El ~upitu/11 ~~x111 cs un ."tnalisis de lo que actualmente .. e: esta ?l"C~cntando en 

el ~1ercado de Productos Denvados en :'\.1e!'l:ico. "iU .1plic.:ic1on y el 1ipo de 

operaciones que 'iC realizan en la Bolsa \.1cx1c.:ina de Valores con lo"i 

Intermedia.nos Financieros con el fin de ~1uc las Empresas. Inversionistas e 

incluso el Gobierno. puedan solventar ricsHOS Financ1ero!'i. la '\itua.ción 

Fiscal y la5 e:icpectatlvas sobre este mercado en un futuro 

Es ncccsano sei\alar que la profesión del Licenc1ac10 en Contadurta y 

Admin1stracion .1.SI como otras profesiones .i.fines no deben i~norar 111 nueva 

revolución en ios ln~trumentos Financieros. ya que representan una nueva 

alternativa para su aplicacion. planeacion. direcc1on y control en las 

operac1oncs financieras de las empresas. personas fis1cas y el 'iCCtor 

gubernamental. 

Finalmente manifiesto que con este traba10 de tes1~ doy :i conocer la 

imponancaa que ttc~nen estos nuevos instrumentos financieros basado en mi 

exper1enc1a laboral en la AD~11NJSTRAC10N ESPECIAL DE AL'DITDRlA 

FISC . .\.L. SECTOR FINANCIERO. de la SECRETA.RIA DE HACIE:-.:OA Y 

CR.EDITO PUBLICO. asi corno mi deseo de que sea de uulidad 3. las 

personas que consulten esta tesis. 
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CAPITULO 1 

GENERALIDADES 



I.I.- A :"1 T E e E D E _'1 T E s_ 

.-\.Jg;unos ins1nuncnh)S .icnvaJns . .:omo las OPCIONES :., los FUTUROS. 

tienen una larga y vcncr:tblc historia. El pr1mer uso .Je con1ra1os .Je 

FOR\VARD ~n Europa (uc pus1blcmcn1c en Francia en las ferias n::g1onalcs 

organizadas ba1u los ausp1c1os Je los condes Je Chamoagne. mientras 4ue el 

primer c.:iso ..:onoc1Jo de un mercado Je FUTUROS or~ar11zado fue en Japon 

hacia 1 600. Este ult1mu Jeb10 '>U desarrollo .s un cl..isacu ?roblcm.i 'Je 

.. m1sm:uch" Je activo y pasivo entre las rentas y !os gastos Je los sc1'ores 

feudales japoneses. con muchas de las característ1cns Je Jos problemas que 

tienen hoy en dia las ..:mprcsas. 

Los serlo res feudales perc1 bian rentas .Je :;us prop1edaJcs en forma ..Je una 

fr::1cc1ón de la cosecha. y cstas rentas t!staban sujetas a las fluctuac1ones 

irregulare.s c:n func1on de la estación del ai'i:o y de factores como el clima y 

Jos desastres naturales. asi como t!I precio .Je: mercado del .1rroz. mientras 

que las ncccsitladcs de la vida en la curte 1mpcnaJ obli~aban ...1 los :>e1\orcs a 

tener dinero !íquulo disponible en todo momento. Durante .:ste período se 

Íl1zo frecuente .:nv1ar a almacenes en las ciu4.Jadcs el arroz 'iObrantc .Je la 

cosecha. que o4Ucdaba .1si disponible ;>ara _.;at1stacer necesidades .Je liquidez 

a corto plazo. El .:;1gu1cn1c adelanto cons1st1ó cn c:m1t1r recibos contra arroz 

depositado en almacenes tanto ruraics como eon las ciudades. ,fando .l!>i .1un 

mas liquidez J las reservas de .:trroz. E.:otus recibos se pot..iian comprar y 

vender. y ganaron accptac1un como 0tra forma .Je divisa. 

Hacia t 730. baJo .:! shogunato de T0kugawa, ::1 mercado de arroz de Dojimil 

Iue ofic1almcnte designado como ,.bq- 11-m·11 o ·•mercado de arroz ::i t)lazo'' 

('"a cuenta" u ·•a libro"). y prcscncaba ya !as caractenst1cas de un autCncico 

mcrcildo de FUTUROS moderno: 



J .·Contratos de duración limuado::e. 

::.·Todos los contraeos de c1c:-ta durac1on 1.!'~laban cs1andariz.atlos 

J.·La calidad de arroz pcrrn1s1blc en caOu periodo c:ra .icordada de 

anlcm;inu . 

.J •• No cs1aba pcrm111du ..tco::errcar '.Jll.:J pos1ciún husta ~I contrato del ;>crÍudo 

!:iÍguiente. 

S.·Todas las transacc1oncs debían liquad.:.usc ..t travcs de una e.timara ue 

compcnsuc1ón ( ·• clcaringhouse ·• l. 

6.·Todos los purt1cipan1cs en el mercado .:staban obli~ados a cs1ablec:r 

lineas de crCdito con !a camara de compensac1ún ('"cleannghouse .. ) de su 

elección . 

.-\. pesar de alg:un;Js irregularidades hacia los Ultimas .J.1\os del .:hp-.p-mjp 

que desencadenaron en su eventual abolición (Jos esc:indalos financJeros en 

Ja pon. pur desgracia. tambien tienen una larga y veneraoJc h1s1orj;J ), durante 

el penado en que funciono sirviU de manera efectiva para estabilizar .:1 

precio del arroz. y de hecno dos años mas tarde .Je que cerrase ~us pue:-tas 

las rluctuaciones ~n c.:I ?rec.:10 .JcJ ..irroz: se hicieron tan violentas 4ue ~J 

.!:l:Obicrno imperraJ se vio obligado .J. :ibr1r c.:I ,.n,,_ i1-•n-i1 .Je nuevo. con /a 

importante novedad .Je pcrm1t1r la c.::Hrega de ..trro.i: ··ns1co·• cnntr:i. 

posiciones en f-"UTUROS. 

LJ. posrbiJidai.J .Je entrega en físico (no pcrm1t1úa por extraño que parezca en 

Ja anterior etapa del 'c!Jq-·1i-m;i1) cst.:iOJcc:u l.:i conexión esencial t:ntre c.:J 

mercado fisico y los FUTUROS. y o::Jim1no d principal origen Je las 

anteriores irrei;uf.:ir1Jades el mercado. 4ue habían consrsudo 

principalmente -:n c:spec:.acuJares tluctuac1ones entre el precio del Jrroz 

"físico"' y el precio en el mercado de FUTUROS. 



A metJi!ldos del s.1qJo XIX .1pa..-ecen los me..-cados Je FtJTVROS Je '.">lt1c'ln1 

Yod,; y c:1ic.3go. que ->1gucn e.'\:1Sr1cndo <':n la -lC:uJ.lid:id y que '>011 los 

prrnc1paJes rnerc.ado'5 de FtJTUROS Jel mundo .'Juevn Yod.; y c:1ica~o 

cubren todas J.as .ueas .Je !.i .ic:1v1dad en Ft.JTl:ROS. Jesdc .. us .:>l'"l~encs 

como mel'"c.aaos .Je materias ;>nmas (carne. cereales, ;n:r..-oleo. :ncralc:s>. 

!uura los mas rcc1cnrcs Ft:TUROS :.oorc Bonos. TJ.sas de Jn1e:res. Indices 

Bursarilc:s y Divisas 

El desarrollo Je las OPCIONES duranrc !as :.Jltrmns Jc:cada.s como 

instrumento de control y modificacrón de nesgo ha tenido lugar 

principalmente en los parses anglosa1ones. Sin embargo. resulta curroso 

~e~nJar que Ja prrmera r-efcrcncia escrita sobre las OPCIO:'\TES de que se 

tiene consrancra fue en csparlol En J 6d8 un judío espanoJ asentado en 

Amsrerdam. Jase de la Vega. publico cJ libro .. Cunfusron de Confusiones" en 

el que describe las cosrumbl'"es y pl'"acrrcas en vrgol'" en la 3oisa de 

Amstel'"dam. Descrrbc en detalle el tunc1onam1cnto del mercado a plazo 

("'"FORWARO"'") soore acciones como J..-is de :a entonces :nuy impol'"tante 

compañia de !ndias y .Je Holanda f Outch East India C-.>mpany). y en 

pal'"ticular nos ofrece el prrmcr oest1mon10 e~crito .¡obre el uso de 

OPCIONES sobl'"e accione;-; .. 1demas de 1.i c1Jmoiog1a je ;J oroo1a paJabra 

opcion: 

'"LJama,.onh: Jos Flamencos Ops1c. derivado del verbo launa Opr10 Opuon:s. 

que significa elcccion. ?OI'" quedal'" a clecc1on del que lo da eJ poder pedir o 

entregar Ja partrda al que Jo l'"ec1be. pues desea el que desembolsa el premio 

elcyir Jo que mas le convenga. y en l"'aha ,;,icmpre puede Jcjar .Je ~Jegir !o 

que desea." 



El libro de Josc de I¡¡ Ve~a resulta 1mpottante ;>or sC"r el pnmer tC'st1mun10 

dc:tnllat.10 del func1onum1cnto de una bolsa Je valores moderna 

Por desgracia y a. pesar de lo<i csfucr.;:os de lose de la Vc:L;a por eaucar al 

mundo .Je habla hispana sohrc !ns finanzas moacrnas. E.spa1\a .entro. como es 

sabido. por .iquell.1~ !°l!cnas en un declive tan profundo que el desarrollo del 

sistema financiero moderno ocurno en pn1scs corno Inglaterra y Holanda (y 

lucyo Estados Unidos) de :cndenc1as mucho n1as mercant1li~tas 

A finales del siglo pasado los avances matemat1cos descncadcnal"On en Jos 

primeros intentos serios Je calcular el precio de una OPCION desde un 

punto de vi'ita teorsco 

El eminente matemat1co Lois Bachelier ;Hescnta en Francia en 1900 la 

pl"imcl"a fól"mula seria '-tUC ;::iretende calcular el precio de una OPCION. pero 

hasta Black-Scholes y \.1crton en l 'J7J no hubo una tcoria <0at1sCactor1a que 

explicase como calcular el valor de una OPCJON 

El modelo de Black-Scholes es. el modelo econom1co con :nayor -:x1to de 

toda Ja teoria financ1er.'.1 y ecunom1ca del -.1gln XX. ya 4Ue o(rece ..:on una 

clt:gancia y cconom1a .Je cxpo~ic1on adm1raolcs una fármuta precisa par.o. 

calcular con bastante exactuud t!I valor :Je las OPCIO~ES. ademas de 

ot"recer direct;uncnte una t!~trateg1a que permite ..:ubr1r el riesgo .:n una 

posición de OPCIO!'/ES a base de rcplic.'.lr su ··payo1T funcuon"' 1 func1on de 

pagos) con una posic1on contraria en instrumentos mas 3cnc:ilos los 

mUlt1ples modelos surgidos tras el modelo de Ulack-Scholcs no ;on r:n su 

mayor ;::iarte sino generalizaciones del trabaJO de estos. y .:n cuanto J. los 

demas grandes .. monumentos .. de Ja tcoria cconom1co-l1nanc1era de este sís,io 

(por ejemplo el llamado Capita.I .-\.sset Pricing :\fo<lcl "'C.-\P\.1" de Lintner. 

Scharpe. y TrcynorJ. las predicciones que hacen son l!n su m:iyor parte 



demasiado generales. 1mprcc1~as y su1eras :s granacs :"unciones macro y 

microcconom1cas Je dificil paran1etr1¿ac1on cxucta ( lu :"unc:on de uuiic.J.1d. o 

la matriz de cov.irianza oc: rodos los pos1blc:s instrumentos .Je 1nvers1on 

disponibles c:n el mercado». para resallar utilcs en et uso diario. 

El modelo de Ulack-Scholcs. por el contrario. es u~ado diariamente con <iOlo 

µequeñas modificaciones por miles de personas en insutuc1oncs financieras 

para manejar enormes carteras de valores. divisas y marcrr•u prrmas . .-\unquc 

todos los part1c1pantcs en el mercado saben que el modelo Je Black-.Scholcs 

no es totalmente e:<acto. por lo que resulr.'.1 muy r·acd calibrarlo para que se 

ajuste mas fielmente a la realidad. 

El otro gran avance ha sido ta aparrc1on del merc.'.ldo de S\VAPS. que ha 

separado finalmente el valor presente (nesgo de tasas de intcres) de las 

enormes implicaciones de riesgo de capual que tenia cuando solo se podia 

acceder a CI indirectamente mediante eJ merc.'.ldo de deuda. Los prestamos 

paralelos t"ueron Jos precursores de Jos S\VAPS. en particular los S\VAPS Je 

divuas. y estuvieron en boga a finales de las dccadas Je : 9C:>O y 1970 como 

medio par.3. financiar Ja invers1on en eJ e."ttran1cro en ·..-1rrud de los 

regJamcnros par."l controlar el intercambio de divisas 

El mercado de SWAPS. como 'ie Je conoce actualmente. ha e:oc1st1do .ipenas 

desde J 98 J. aunque se pueden .:nconrrar .:iJguno:o. e1empJos .simples 4ue :o.e 

dieron a mediados de la dec.'.lda de l 970 Ll)s primeros S\\'r\PS :·ucron Je 

divisas y ~e desarrollaron ¡Jara superar algunos de los oroblem3s y los 

compJicados procedimientos de documentac1on 3soc1ados con los prcst.3.mos 

paralelos o .. espalda contra espalda ... Estos S WAPS eran :ransaccíones que 

no requerlan aparecer en el balance general y no implicaban n1ngun 

intercambio inicial de capital. Si hab1a algun intercambio inicial -=sre 

consistia en una transacción separada de cambio de divisas 
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E\ mercado de S\'VAPS Je tasa :.ic 1ntcres en 1.loiarcs fue i.:t ¡>rtmcro cn 

desarrollar un 1nct"c:J.do que "-C a.lcp:ioa ..ie lo~ .;nntr:uos :i1u~taaos C~-informe 

se desarrollaron tccnu::is ~1c ..:obertura. "º.-. ha neos. cstuvtcron 

posibilidades de pnruc1pnr en un S\V AP con una contr01parte y contr:nar una 

cobertura compensa.tona en ~\ mcrc:idu J.e honos o de FtJTl..iROS. hast:i. que 

se log.r:.ua cncontr:ir un 'lJ\.'V .-'\.f> que .-.e :i¡ustara :i ias condiciones. En abril J.c 

19'>5 marca el tnic10 de una <!tapa en ~,ex1co ..le :os mercados J.c productos 

dcnvados bursaules. con \a cm1S1on .:ic: la .:acular = l/Q5 del Banco .Je 

:-i.lcx1co donde se establecen ~as J.tspo51c1oncs de caractcr general aplicables 

a \os instrumentos conoc1dos como FOR\VARDS y OPCIONES del .:olnr. 

Este mismo mes t:imb1Cn 1n•cu1n operaciones los FUTUROS y OPCIONES de 

FUTUROS del peso mextcano en el lnternauonal !l.,onetary y '.".1arcket del 

C~tE (Chic:u],o !".1ercanulc Exchan~el 

El ~,creado de COBERTCRl\.S C.-\.~H3tARIAS A CORTO PL .. \.ZO. tiene su 

origen en nuestro pais. .1. ratz del csqucma conocido como F1CORCA 

(Fideicomiso de Coberturas Cambia.nas); el .;ual tue creado por 1a Secretaria 

de Hacienda y CrcdilO P·.iblico y llaneo de !\.tcxu:o en 1983. con el objeto de 

dar una respuesta :l la cns1s tínanc:era de el endeudamiento exterior que 

represent:iba 1a mayona .ie las empresas mextcanas. cocado ?ar:i que solo 

cubriera los nesgas .:amb1anos de :os adeudos contratados hasta i 98=. 

surgiendo :is1 el ~,creado de Coberturas C.imoianas a Corto Plazo con el fin 

de sat1síaccr estas nccc~1da<lc~ y dar 1n1c10 .i. su~ or.1t:rnc1ones el 5 ..le: enero 

de \987 

Al inicio de opcr:iciones de Coberturas C.:imb1artas solo podnan operar los 

intermediarios autorizados los cua\es eran y son a 1a fecha Instituciones de 

Credito y Casas de Bolsa: dicha autonzacion \a da aun el Banco de ~,ex.1co 

siempre y cuando contaran con personal capacitado 



El S de enero de I 9H7. el llaneo iJc ~C-'<ICU .ti introducu- ·.:J ;nercado Je 

Cllberturas CJn1b1anas .i corto pJ;izo, un :ncrc:u.Jo uc mos1rador ?ª'ª cubrir 

el riesgo camo1ario .Jel ~1cx1DolJr, <..tUC no rcqu11:re l1qu1U;¡c1unes :·ucra Je 

~1Cxico: es decir. Ia.s liqu1dac1ones se c(cc1uan en pesu:o;; .. 

L.:1 opcracaón de c..,bcrturas ~e dio .l partir Je la .Jc:oda •.JUC" las .:mpresas 

tienen con ;:I cxrranJero. C"S J~c1r. ~sras operaciones pro1et;en .i fo-. 

importadores y i:xportadores .1~ una ..Jepn:c1ac.iun o .tprcc1ac10n .Jci peso 

mexicano. Esrc tipo Je upcrac1oncs pueden ser tJus1t1vas o nei;at1vas, .Jondc 

ser.::i positiva si hay una dcpreciac1Un dcJ ;>eso y sera :ici,:atrva cuando el 

peso se .:iprecie esto en la compra de cobertura: en la venta de cobertura ser::i 

positiva cuando se aprecie i:J peso frente .tl .JUlar y sc:-a negativa cuando el 

peso deprecie. es decir 4uc !u compra de cooerturas es una pro1ccc1ón contra 

Ja depreciación deJ pc:so frente .iJ dólar y fa venta de .:obertur.:J. es contr::i la 

apreciación del peso z
4

rence al dólar: .1un hase.a la. fc:ch.a esros .Jos conceptos 

sisuen vigentes y se: sigue opcrundo .Je igual forma. en est.:as operacJoncs. 
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l.:?.- CONCEPTOS HASICOS 

PB..1NC1P·\.LES CONC'EPTQS f~ lQj~U.S C\!\.1Rl·\B.1.A.S..... 

Es protegerse contra movimu:n1os adversos de pn:cios. tasa de intcrcs o de 

tipos de c:imbio: en otras pala.bras. el objeti..;.o de estns operaciones es cubrir 

la exposicion a los rtcsgos de vanac1on de dichos precios. En este sentido, 

aquellos agentes economices, que ct-cctuan opcrac1oncs de cobcnura se les 

puede clasificar como Administradores de Riesgo 

COBEB,,TtJB.AS C-\MUJARJAS 

-Se conocen tamt>icn .:amo operaciones financ1er:is derivad.as. ias que se 

realizan en mercados reconoc1dos y por el cual una parte adquiere =I derecho 

o la obligacion de adquirir o enajenar a futuro, utulos. valores. divisas. 

mcrc:inc1as u otros bienes a un precio cstablcc1do al celebrarlas, o a rcc1b1r o 

pagar la diferencia entre dicho ;:irec10 y el 4ue tcng:i. díchoo;; .i 

vencimiento. ( segun codigo t1scal Je la fcderacton AR T 1 b--\. ) 

-~tecanismo a traves del .:uaJ los participantes pueden tljar o::l upo de cambio 

del dolar amertc:i.no en una fecha en el futuro. evitando de esta forma las 

t1uctuac1oncs cambiart:ls :; fijando la pandad .i o=s:i. :"echa e:i el futuro. es un 

mercado inc1p1cnte de futuros camb1arios 

COBERTURA DE RlES00 

Consiste en disminuir. o en eliminar el riesgo de :nerc:i.do a base de colocar 

liquidez. 
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DFPRfr• .\C'O~ QF' t 1 C"C"n 

La Jcprcc1:.u:1ún del peso frente al dólar consiste en Ja pérdida del poder 

adquisitivo Jcl primero fren1e ai .icgundo. es decir mas pesos por dólar. 

;. ns FCl ., C'r"l"'J nF' ni-:"'() 

La J.prec1ac1ón .Je! peso fl'"cn1e ..il t..Jóiar consiste en la ,;anancia del poder 

adquisitivo Jet pl'"imero frente :11 segundo. e~ decir :ncnos pesos por dólar. 

ytERC-\00 

·Es cl con1unto de :necanisrnos que ponen en contacto .:t oferentes y 

demandantes de bienes y servicios. 

'-1EB,C -\DO 1- ·' '\.161•\R10 () Df QlVt~ .\'-' 

·Lugar donde los demandantes y los o(crentcs 1ntcrcamb1an divisas. 

·Lugar donde compran <demandantes 1 '::! venden ~oferentes) titulas 

financieros con un vencimiento r-clauvamcnte corto. En el mercado de 

divisas. los tituios denom1na1.1os Jada. Stc!'mpre 

intercambian por títulos Jcnom1nados en un:i :noru:da diferente. 

DJVISA.S 

-Billetes y moncd:is extranjeras. transíercnc1as bancana.s denominadas en 

moneda cxtr:1.n1cra ·•· otros instrumentos financieros de disponibilidad 

inmediata. 
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-Es el mune)o diana del p.:1pei financiero que representa Ja \!antidad de 

dinero o efectivo que manejen las personas o cmpresns. estando esh: en una 

c.ucnt.:1 corriente en un banco. 

-rodas estos elementos interactuan entre si i'Ura ·J.:1r .:;¡bu.Ja :i un mercado 

con una mercancia muy 1mportanrc como el DINERO. 

Es un bien mas que cx.iste en la cconomia y que su precio esta úauo por una 

tasa de interés sujeto evidentemente a las fuerzas de In oferta y la demanda 

dcJ mercado. 

rtpq DE e' ~.101n 

-Es un precio rel.::uivo_ 

-EJ precio de una moneda en términos de otrn . 

.\RBIT3 _, rr. 

Las transacciones de este tipo. en las que existe la pos1biJ id ad Je .i;annr 

dinero sin lomar riesgo :iprovcchantlo contradicciones :iistintos 

precios y variables observables en cJ mercado. reciben el :iombre de 

ARBITRAJE. 
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.\RBlTRAJE t=~ EL '-1ERC.\DO 

Se dctine comu la compra y venta sunultnnea de un bien o activo en di~tinros 

Ju~nres, lo cual permite explorar ~ananc1as sin nesgas debido ;¡ Ja 

discrepanci3 Ce precios, por CJemolo 

Una 3ccion que cotice en dos bolsas .Je valores distintas J. dos precios 

disunros. o de .Jos mercados d1sunros. •.:s decir • .icciones de TEL.\.fEX. 

vendidas o colocadas en la bolsa de .'Jueva York. cuando su precio es más 

elevado ahí que en Ja bolsa .\.-le:oc:icana .Je Valores. IAJ. ley de Ja ofert3 y la 

demanda funcionan invariablemente para re:1Jinear los precios; cuando los 

nuevos vendedores reducen el precio de Jas acciones de TEL:\fEX en ~ueva 

York, y los nuevos compr3dores .iumcnran el precio de las acciones en 

;\.fCxico. 

ARBITRAJE ESPECIAL 

Es donde se :iprovechan las .Jiscrepanc1as en las cotizaciones de tipos de 

c:imbio en dh'ersos pouses. o centros cambianos. por e1emplo 

Si el franco Suizo es mas caro en terminas de Jalar ~n Zunch que en 

Londres. los cambistas compran Francos Suizos <vendiendo dólares) en 

Londres. y los ·.cnden (cornprando .Jól.ttcs 1 -:n Zuricn. donde se coi1.zan mas 

alto Cuando los cambistas compran francos Suizo:r¡ en Londres. de ... ·an eJ 

tipo de cambio del dolar/t'ranco Suizo y cuando venden ira.neos Suizos en 

Zur1ch. reducen el tipo de cambio del d0Jar1Tranco Surzo. hasra que :imbos 

ripos de cambio se igualen 



ARBITRAJE TRIANGt'l ;,R 

Es similn.r al especrnl. la diferencia -:s que requiere identificar el llamado 

tipo de cambio cruzado, es decir un upo de cambio 1mplici10 en las 

cotiz:s.cioncs de otros Jos tipos de c.ambios, ¡>or e1emplo · 

Supongamos que un banco mexicano X y un banco en '.'luevu York X 

proporcionan lus "ioÍyuientcs corizac1ones 

BANCO '.\.lEXlC.\.NO X 

USD/D!\t- S 

3ANCO DE :-.ZUEV.A YORK X 

JV/DM-7::::!. 

De ólcucrdo a las convenciones internacionales. se ias siguientes siglas 

pa.ra dctermina.r a la.s Divisas de un pa1s como 'le muestra. 

BP -Libra Esterlina 

USO -Dólar Estadounidense 

CD -Dolar C.J.nudiensc 

FF -Fra.nco Fra.nces 

G -Florín Holandes 

SF -Franco Suizo 

!\.tEX -Peso ~1c'<icano DM -Marco Alcma.n 

JY -Yen Japones 

La oport.unida.d de arbitra1c :-cs1dc en que e~1sten dos tipos de camoio 

diferentes del JY,"D~t en el mercado, Unn es del Banco de '.'Jueva York X. y 

Ja otra es el upo de cambio cruzado. c::ilcul.a.do .:i pan:1r de otros dos tipos de 

cambto. en .:ste caso Banco de ~1éx1co X 

En los tipos de ~ambio de USD/D~t y del USD/JY. el Banco .'-texu:ano. ~sta 

cotizando. se encuentra implicito en el upo Je! JY.'D~1. ei tipo de cambio 

cruzado se calcuia como sigue 

(L'"SD7D'.\.f)l<USDtJY)-JY/0!\.1 

51 007 = 71_..; JY/Df\.t 



En la cornpnr:u:iOn ·.:on cl llaneo de Nueva YlH"k X :: .!V/DM. la 

oportuntJad Je :irbi1rajc sc puede aprovechar. <4Ucdando .::omo :>e dctaJl;i: 

supongamos que contamos con ::·ouo.OOO USO; El .1rb1trnjc ::oc efcctua en los 

tres pasos s1gu1c:n1cs: 

l.· Con Dólures. comprnmos :Vtarcos Alemanes en ..:1 i3anco :\.1c:x.u:ano X 

obcc:nic:ndo as1: :·000.000 USO/ (.5 IJSDID:\-1)--4'000.00U DM. 

:!.· Vendemos lo~ -l.'000.000 Je ~tarcos Alemanes Df\..1 par:t comprar Yenes 

en el Banco de Nueva York X. rcc1b1mos .;•oou.ooo DM Je ~arcos 

Alemanes x (7:: JY/DM>-::::ss·ooo.ooo JY. 

J .• Cambiamos los 288'000,000 de Yenes por Dólares en c:J llaneo :Vtexicano 

rcsult:indo 288'000.000 Jy x (.007 USD/JY)-::?'016.000 USO. 

Obteniendo asi de esca manera inscan1oinea una uulidad .Je 16.000 USO, 

aprovechando este :ll"bicraje. los tipos Je cambio se ::ijustan y los bcner1c1os 

potcnc1alcs desaparecen. 

Este procc:oim1c:nto se lleva a .:abo en la Ccntral .Je CJmbtns; ..:! .:uai :::; una 

Jiscñnda para varios tclcíonos. rc:JOJ f.:cnador pura los 

comprobantes de camoios y una pant3lla ":lENTERS", ~I ..:uaJ e!> .>cmcJar.te 

a un televisor auc: recibe noticias ~ctalladas y couzac1ones .Je precios de 

todo c:I mundo. de manera instantaniea mediante: satc:litc. Jic1cndo asi que 

nuestro precio a tiempo real. 
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ESPECVl -\ClON 

En Ja. cspc:culacion se .uumcn pos1c1ones con cJ propósito implicito de 

obtener u111id.ndes que resulten de movimientos C"n tasas de interes o en tipos 

de cnmbio. es decir. obtener benc:tic10 de la variación en cienos precios 

Las variaciones brusc:as en los tipos de .:a.mbio. no c:stan fundamentadas; son 

causadas por la especulación. as1 como los problemas pofir1cos y sociales. 

PRINCIP.\,I ES roNCEPTOS EN OPERACIONES DE oerJQNES 

OpTlQN.OPCTON 

Es un contrato cuyo comprador adquu:rc el derecho a hacer algo 3. cambio 

del desemDolso Je una prima. 

C-\.LL OpTJQN.QPC-ION DE C0,1PR-\ 

Una Opcion Call da al ..:omprador de la opc1on et derecho de comprar el 

3.Ctivo subyacente a un precio determinado en una fecha o fechas futuras. el 

comprador desembolsa una prima al vendedor y al vencimiento el comprador 

puede ejercer la opcion de compra pero no esta obligado a. hacerlo. si decide 

no ejercer. Ja prima desembolsada se queda en poder del vendedor. 
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Una Opción rt.ll Ja .il ~omprador de la opc1on el dcn:c:io a vender el activo 

subyaccn1e a un prcc¡o Oc1crm1nado a una :'cc:i.a u fechas :\11uras. es decir .:J 

vendedor desembolsa una pruna .il .:ornprador :1 .JI venc1m1cnto d vendedor 

puede CJcrcer la opción de venta pero no ..:"!>la uhlig:~alo .J vender. si decuJc :a 

no CJcrcer la prima ..icscrnbolsada quedará en poocr del comprador. 

Opf""TQNES J::f r3 qpc ·\ :5 

Un::i Opción Europc::i puede ser CJcreid::i únicamente en una sola fecha. que 

es la fecha de venc1mu:nto. 

qpr'ONfS .\,1r:'RfC \N.\S 

Una Opción Americana puede ejercida ..:n cu01lqu1cr Íecha. es decir. 

Jesde el inicio e.Je! contrato hasta su t-cchn .Je vencimiento. 

Un \-Varr:snt es una upctón <4UC '.Jna compañia cmue :>obre sus propias 

acciones. a menudo acomp;u\;uJo de una cm1~1ón .Je deuda. 21 \\'arrant es 

una opción normal que da derecho a comp:-ar una o • .:i .... eccs varias acciones 

de una compañía en una fecha futura 3 un precio J.eterminado . .:on la 

pcculiandad de que la opción es emtt1da por la propia comp;:sr"\i.:i. y su 

cJcrcic10 ..ia lus.;ar .i la cre:::>.c1on de .icc1ones (el c.:ipuaJ de la 

compaiHa aumenta al C:Jercersc los \\/arr:ints. en ~t¿xico solo se: opera c:stc 

tipo Je: OPCION). 
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Es una cstructur:i en l:i que: se ;,:ampra '.lna OPCION de un upo Co\LL " 

PUT y '.iC vende simultaneamcntc una OPCION Je! mumo tipo C.-'\.LL u PUT 

pero Je distinto "'stnke"' u vcnc1mu:nto. 

COI r .\RS 

-Un Collar tambiCn llamado ''CILINDER" por los participantes en el 

mercado, es una estructura en la que vendemos un PUT y compr:imos un 

C.ALL con un strike ·m:is alto o al contrario compramos un PUT y vendemos 

un CALL ..:on un strikc mas alto. 

-Una posición conformada por "..JO techo con ¡Josición larga y un piso con 

posición corta. 

Pueden ser ya sea acciones. capos de intcn:s. divisas o mcrcancias. 

Lo que se paga al comprador. 

Es eJ precio a pagar para Jbtencr t:I activo subynccntc en el momento de la 

expiración de la opc1ón. 
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Es cuando se reportan hcnefic10~ • ..:s Jec:r cuando se n:aliza una operación 

de Ql>C!ON CALL. cuando un bien ~ubyaccn1c esta ~oll.!ad.o ·1 un valor Je 

1 OO. y Jcspucs se co11za .1 ~::o. cst:ira dentro .Jcl dinero. 

Q!IT ()1: ·rnr '-1C"l"-.IEV-ftlfR \ ntI º''JEB,t) 

Es cuando no se reportan benefic1os • .:s decir cuando se real iz:i una 

operación de OPCION C.·\.LL. cuando un bien subyacente esta couza.do a un 

valor de l OO. y des pues 'iC: cotiza .J. 90 .:> en los mismos t OO. est:ira fucr:J. Uel 

dinero. 

Opciones sohrc ;icc1ones. 

Opc1oncs soorc indices bursoitilcs. es un instrumento par:i asegurar carteras 

Je renta vanable (seguro de carteras). 

Son opciones sobre tipos de interes. la opción se ~ira sobre determinados 

activos en renta fija (bonos. letras. cte.) .J. un tipo de interes determinado a 

percibir :i la expiración. 
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CifBRF¡.ICV OPTTON 

Opciones sobre divisas. se usan para cobcrtur:i de riesgos de ca1nb10 Je 

divisns. 

COM~10DlTV QPTIO:'-J 

Son opciones sobre mercancins 

cncrgcticos. 

diversos productos. ;.11,;ricolas 

PBfNcre1r ES rnNCfDTOS f'•rt rz \QOS J:">f orc-gAr'0"1F<:: ?E 

~ 

\YABEHOJISE--'-1 \1°\CCN 

Un portafoJio de swaps que mantiene un form.:idor de mcrc.::J.do. El hacedor 

de mercado puede participar en un swnp y colocarlo en r.:i ..al macen hasta que 

pueda encontrar un.:i contraparte .tprop1ada. 

Cuando nueva contraparte :-ecmplaza 3. :.Jna Je Ias contr:ip.o.rtes 

originales Je un s\. .. ·a.p. 

Cuando el inversionista. tiene ,.:( privtlegio de convertir los bonos 

acciones. 
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0\1.\I r1JRf~f":'JCV <)()'SP-IJf)!'>.;n ... enN '"">!VIS-\'-:: r211_,, l::'~ 

Un bono que paga interes cn una Jiv1sa y='ª~ª el cap11al en otra divisa. 

pog....,..r.rq JQ_, ... \R .... ·Fq: ., 

Una lista de ios swaps que tiene en dc:terminado momento una institución. 

Un bono que comienza su existencia con un cupon por .Jebajo de las tasas 

\."igentcs en el mercado. pero 4uc periódicamente ;.iument:i. de manera que e:t 

los ai\os posteriores el cupon i.¡ucda por encima de los niveles corrientes en 

eJ mercado. 

Un bono -1Ue comienza con un cupón por encima Je las t.::.s¡¡s '-'11,;cntes en ~i 

mercado. pero 4uc: periódicamente se reduce de manera -tue ::n los .JJt1mos 

azlos .:1 cupon 4ueda por debajo .Je lus niveles vu,;entes l!n :l mercado. 

Un bono que permite ai usuario .::tJUStar el cupon l!n c:I tr.inscurso .-ie vida del 

bono. 

~o 



Un bono que le: permite al invcrs1or11s1a vender los bonos ;,,tJ .:mJsor a la par. 

s1 In nueva rasa 4uc se: tija en un bono ~on cupón rca1ustabJc: no :-esuit:i 

aceptable. 

La Jifcrencia entre la cotizac1on Je oferta y la cotización .Je .Jemanda LJeJ 

swap. J;i diferencia entre el rendimiento en un documento ..Je la tcsoreria y 

la compra u ofertn para el swap. 

Df TB l\TTON-DJ TR .\CION 

El promedio ponderado de los nc:mpos en Jos que se hacen los ;n:1i,:os de 

instrumento .. \1ide la volauJidad del precio de un 1nstrumento ;n:ira 

cambio dado en el rendimiento. 

INOQlEffQ nr tf? .\ '"!'"'TON-Ql IQ -\f"~Q'1 '10QlfIC \o_, 

Una cifra que se: obtiene de la duración de un 1nstrumen10 y que muie la 

voiaulidad del precio de ese insrrumento para un c:..mbto determinado c=n el 

rendimiento. 

Caando se cnmbia la. estructura .Je un instrumento para simular otro 

instrumento. un swap de activos puede: cambiar un bono de t¡¡sa fija y 

convertirlo en un instrumento sintético con tas¡¡ Ootnntc. 

~I 



INTtzR 'tfpl .\ B Y-iNTr-R '1FDI -\R 10 

Un banco o institución financiera 4uc reune a dos contr:ipartcs. a c:imbio de 

unn cuota. 

1so"'-i"JTFRNATtn"1-\J S\V.\P QE·\t r-gs -\SSQrI--\TION 

Asociación internacional de :.iyenies de swaps. 

P:\YFB-P'\QADOR 

El pagador de un swap es Ja contraparte que ¡laga la tasa fija y recibe: la tasa 

not:intc. 

El receptor de un swap es la ..:ontr:ip:irte que recibe la tasa fija y puga Ja tnsa 

notan te 

C"f OOR.P!~O 

Un instrumento ~uc se .:idquiere pnra fijar d rendimiento minímo que recibe 

un invcrs1on1sta. 

C-\P-TECHn 

Un inst.rumenlo que se adquiere para fijar un límite superior a la tasa de 

interCs que un prestatario paya. 



EJ precursor del "wap. dos .:ompar\ia:. .:on base -:n paises diferentes 

prestan entre ellas fondos denominado~ ll!O '>U Jivt°'a nac1onaJ. ':' los pagos 

hacen con respecto ... J ..:an1tal nuc1onal 

.'\.11SMATCH RISf.,;-R!ESGO DE D.E.S..DJ...li.5.IF._ 

Es el ries~o que surge en i.Jna .:artera de :¡waps cuando los plazos de dos 

swaps compensatorios no se .'.lJUStan en forma e'Cac1a. ;>or ejemplo un 

desajuste entre LJBOR .J tres meses y a seas meses. 

CREDIT RISK-RJESGO DEI C-REDITO 

Es el riesgo Je que la contraparte del swap no cumpla con sus obligaciones. 

SPOT- .-\J contado 

Es una sene con!>cCutnoa .Je .:ontr3tos ::tdel3ntados hechos ;1 ;.:i ~ec:zida. Jos 

cuales no necesariamente involucran la entrega de la divisa ("t dei instrumento 

de deuda base ,Jcl swao <en ca.so de sw;1p Je :asas de 1ntcresJ, srno Je 

compensaciones en ctcc:1vo. un contrato .1dclanr.:iao o un futuro nene solo 

una fecha e.Je en1rcga. un pago prccstaOlcc1do y, l!n :;;cncral. prc..-e ~a entrega 

flsica del concepto materia de la operacion fcl ~ontraro .1delanrado y el 

contrato futuro es solo un contrato ~ut! se comcrc:1a en boisaJ 

Los swaps de divisas y ac !asas dr.: inrercs no se comercian .:n holsa. sino c:i 

el mercado interbancano Empresas industnaJcs y :1nanciera..s. bancos. 

organ1zaciones multllarcraJcs y paises ?o utilizan ;>ara reducir sus ..::osros de 



tinuncia1n1ento, .;:rcar 1nstrurner11os ~1ntet1cos :;, soore ;odl.). cuonr ru:S!!OS 

c:unb1araos y de tasas ..ie 1ntercs Tanto lo-s .swap de d1v1sas como <Je ta:.as de 

intercs se ofrecen prtnc1puimcnte . .sunquc no de rnancra e~cJus1va. ~n :"luevn 

York y Londres .l traves de bancos comerciales y ele 1nvcrs1un. lo~ cuales 

actuan como corn1s1on1stas-opcradorcs. A diferencia Je los contratos 

adelantados y los fururos. casa ocmprc incluyen cJausui.::u l.!Spec1a1cs. y '\C 

ejecuta.o por montos v pla.z.:os mayores. los cuales pueden ret"enrsc ::n r"orma 

de pago y garancias. 

ASSET SWAp- S\\l·\P DE ACTIVOS 

-Un swap que está .1.sociado a 1.1n bono. con el objeto de camoiar la 

estructura del bono. EJ bono puede ya estar c:n la cartera del 1nvcrs1on1sta. o 

se le puede comprar junio con el swap. en paquete. 

-Los swaps de .l.cuvos con írecucnc1a son utilizados ;;>or c!mprcsas. bancos. 

otras 1nst1tuciones flnanc1eras y agencias ~ubcrnamcntales para reajustar el 

pertil de riesgo-rendim1en10 de sus portar-olios sin :ieccs1dad de vender o 

comprar titulas subyacentes <lo cual s1qn1ticaria gananc:as o perdidas de 

capital. impuestos . ..:omis1unes y 01ros ..:estos de tran~acc1on ). vio para 

3provechar oportunidades de 3rbi1raJe. 

AMORTJZING S\V..\P-S\V.-\P DE -''-10RTIZ-\Cf0"..: 

Un swap en el que el ca o u al noc1onaJ (que se tiene ..:onoc1m1en10 J se reduce 

en una cantidad :icordada en cada uno de los periodos durante la vida del 

swap. 



OEF-MARKET COtJPON S\V·\P.;\Ve\P DE C'UPON FUERA DE :\.1ERCApO 

Un swap en d que el cupon se encuentra. por encima n por debajo del valor 

corriente de merca.do 

C:tTRRE':'-.JCY S'-VAP-S'-\.'r\P DE DIVISAS 

-Es cuando se intercambian pagos con tasa de 1n1cres denominados en una 

divisa por pagos Je tasa de 1nteres dcnom1nados en otra divisa 

-Con frecuencia se in1ercambn1n tambicn el principal por esta r.:izon con 

frecuencia se conoce 3 los swaps de divisas como 1n1ercamb10 de prestamos. 

INTEREST RATE S'-V -\P-SW~\P DE T-\Sc\ DE J'.'ITERES 

-Son pagos pcnódicos que se .::alculan con base en un capital nocional y que 

se interc:imbian por pagos periodic:os c:ilculados sobre otra base. en la 

misma divisa. 

-Es aquel mediante el cual 5oC intercambian un :1u10 de pa.,;os t tasa tlia por 

uno a tasa t1otante. en esta opc:raciun. las partes .:ontr:uantcs can1ean >US 

pagos de intcres. ?Dr lo .:ual una de dl01s queda ooligada :i. payar un;i tasa 

t1otante y :i recibir una t3.Sa ?ija. :n1c:ntr:is que l:i Jtr.:i se: compromete a pagar 

una t:isa fija y a rec1b1r una flotante 

C0'-1:\..fODIIY S\V ·\P-5\V -~ P DE '.fERC ·\'.'.'C'IA S 

Es aquel en que la t:isa :1otante ~sta dsoc1ada :il precio de un .l.rticulo 

espec1tíco. tal como trigo u oro 

::s 



Un s·wap en et ..:¡ue cJ .:ap11aJ nocronaJ .JUn1enra u ..Ji!>mtnuyc en una canritJ,;:uJ 

acordada y en cada periodo a lu largo .Je fa vida ..JcJ 'iwap. 

l J.\QJT JT'V .::\V.\C-')'•\/.\f' QF '2131 !0-\(''n'1F5 

Un sw.up :isoc1ado a un !"lono •• ¡ue trene i:I proposrio .Je camorar ia csrrucrura 

.JcJ bono. E! bono pudo hacer .. ado ya i::micido por ~¡ prestatario. o .:ic puecJe 

em111r junto con el swap. en forn1a Je paqucrc. 

P·\RTfC'f?-\-...IO"J ''-V\ P- ~\V \.P r,p r>.\KT'C'p:\C"()'l 

Es una tr:insacczun 4uc opera en forma de :echo para /a toral.id.ad de un 

e.o.piral noc1onaJ cuando la LJBOR se fija por encima Je la tasa acordada .Je 

interés. y que ope:oa corno swap sobre una parte del c.:ipitaf :iocion.:iJ cu.:1ndo 

el LIBOR se fiJ&1 por deba10 Je la tasa acord.ad.:i de inrercs. 

<1E'Jr.'SJC ~\V.\ r nr \ !:"{ 13 .\ 'llT T ·\ S\V .\ º-5\V .\r 0 r.~cs, [rn 

También se !e conoce como 'i\vap convencionai 0 swap .::e vaintlJa. e 1mplic.;i 

el intercambio de pagos periódicos ..:aJcul:uJns con hase c!'n una :.asa fija por 

pagos pcnódjcos .:aJcuJados con base en una t.:isa :1orante. 

5 \V .1. p-rtQ'/- c.; \V ·\Pr '0'1 

Una opción para pa~ar u recibir en un swap. 



Una tasa reducida que .,;e uuJ1za para un periodo con m:.u corto o .. !ocon .. 

(SlUb) en un sw:ip. :--.'ormalmcnlc '>e le utiliza solo en el mercado .Je dólurcs 

.Je EE.UU. 

Tl!EnR~TIC-\f srnrR.\T>--T.\S.\ ~pnT-ri:ogtr\ 

La tasa 4uc se utiliza como factor de dcscuen:o para oOtener la curva de 

rendimientos de cupón cc:ro. 

TfYf"'.! .\TTQN- TER :\1fN·\Ctn'1 

La cancclac1ón de un swap. 

El cambio en el precio de un instrumento pnra un c:unbio de un punto base 

en el :-endimrento. 

Un bono que pai;a intcrcs ~n :-orma per1odica que liqu:da ~J capital al 

vcncimacnto. 

CQMP\R.\TiyE :\QV~'lj-\f"iF-VF'-!T.\f.\ rqMp'\R \TlV.\ 

Cuando una empresa ticne la posibilidad de obtener fondos ;:¡ crCdito en un 

mercado determinado, y a una tasa prcfcrcnc1al. 



Unu opc1Un para Jd4u1rir mas bonos. en tcrm1nos fijos • .J.i momento Je la 

oferta de Jos warranrs. 

r-gtNCtP'' r.s rnNCr."PTns lfTII ,~'-\QOS r.~ nrr.g.\C!QNES QE 

EQR\V·\BQ"' V FT'""T"llPQS 

FOR\V-\RQ-r?NTD.\TQ \QFr -~NT-\00 

-Un contrato forward a ·•plazo·· es cual4u1cra cuya liquidación se diticrc 

hasta una fcch.a postenor estipulada en el mismo. En '.\.1éxico este 

inscrumc:nto se asemeja a una ··cobertura Cambiaria .. cuando se trata de 

divisas. 

-Son los instrumentos mas usados para pro1c~crse d.e movimiencos no 

anticipados del tipo de cambio y para especular. 

El precio de este tipo Je contratos. es decir. el tipo .Je cambio adelantado. 

se determina -=l mercado por la :ibrc intcracc:on de la ofc:Tta ~· la 

demanda. 

Por lo general Jificre del upo de cambio .J.J contado. debido J. las 

cxpcctauvas Jcl mercado .u:crca del tapo de ..:amb10 al contado .:n futuro. al 

diferencial entre las tasas de inu:rcs domesticas y las externas. y a la prima 

por riesgo cambiarlo. 



Los contratos adelantados Je Jiv1sns se negocian de manera cxtrai:>ursaul .::i 

el mercado inte:-Dancano. L.is principales moncuas \ \.to1rco Alcman. º(cn. 

Libra Esterlina. Dólar C.inudicnsi:. D<'llar Australiano. Franco Suizo 1 :;e 

cotizan en tcrm1nos de ...iólarcs E:aauoUnuicnses . ..:unt1nuamcntc a plazo!. de: 

30. 60. ·~CJ '! 1 XO .lías. Aly,una:. utra~ muncdas tarnb1én -i;c coULan ::n !us 

mercados adelantados l no es ci caso del peso mexicano J. 

A pesar de que suele ser clnsd1cado como COMODlTY 1matcna ?rtma) ci 

oro es una moneda como otra cualquiera con un mercado a ¡Jlazo bastante 

desarrollado. Al igual que las demas monedas el oro tiene una curva de 

tasas de interCs (suele tener una tasa. de interés muy baja. entre O.~l!'o y ~~'a 

normalmente 1. y hay :nuchos bancos dispuestos a prestar y tomar oro en el 

mercado intcrbancario. 

Las for·wnrds sobre algunas matcnas primas como i:I petroleo. Es cv1dentc 

que cl petróleo no paga .i. su propictano n1nt;una tasa de intcrcs n1 rcnt:i. y 

que de hecho la rentabilidad del petroleo c-s. :>1 .i caso. nci.;au ... a ¡lUcsto <.1Ue 

almacenarlo t!'S muy co~toso .Jebido ;l la ncccsu.iad Je 1nsta1ac1oncs 

cspcc1alcs con medidas d..: prevención contr:i incendios y ;::ontam1nac1ón. 

t:QB'.V.\RD 3.,Tr. )((Rfr.''\.jfNTS ·t="Q,)S>~f-np:'~'·\BD ,.,E "'!"_\.;;A~ QE 

["JT'-RES 

Son instrumentos rccicntcmentc discdados. Su uso para cubrir riesgos ..ie 

movimientos no anuc1pados de tasas de interés internacionales y para 

especular es menos frecuente que. por ejemplo el -:::mpleo ..ie iuturos. 

opciones y swaps de :as ns de intcrcs. Por lo tanto. los t: RAS contrastan 

profundamente con los contratos adelantados de di,..isas. los ~ualcs se han 



comcrc1ado Ju1"anlc úcc;idas con un volumen Je fr:insaccioncs mayor al Je: 

los futul"OS .Je Jiv1sas. /\I i~ual 1..1uc: los contratos adelantados Je div1sas. :os 

FR.-\S son instrumentos <..fUC <>e 11cgoc1an de manel"a cxnabursntil en el 

mercado interbuncario. 

Los futuros se: cuentan entre los instrumentos derivados mas antiguos. En su 

t"ormn moderna hicieron su aparición en Chicago J. partir de los mercados de 

grano locales. y han extendido la goma de activos subyacentes hasta abnrcar 

gr;ino. carne. y otros productos agricolns. metales preciosos. petroleo. bonos 

del tesoro americano. tasas de ontel"es. indices bu1"saules, e incluso ha 

habido discusiones sobre la posibilidad de lanz.ar futuros sobre la intlac1ón. 

Un futuro no es mns que una especie de forward estandanzado y negoc1able 

es un mcrc.:::1.do organizado. con ..1isposu1vos de margenes y c01p11al pora 

respaldar su i ntcgridad 

La desc;1pc1ón Je un contnuo de: :·uturos suele bastante Jetailado e 

incluir detalles como cantidad . ...:alidad. fech:is Je ..:ntrc\;a. método de 

cntre1:;a. etc. 

JO 



J • .3.- SISTE:\IA FINANCIERO .'HEXJCANO 

Al Sistema Financu~ro Mexicano podemos dctinirlo como un conjunto 

organicu de insruucioncs i.lUC generan. recogen. :uJm1n1su·an. orientan y 

dirigen tanto el .'lhorro como l.i 1nvcrs1ón dcnlro de una unidad ;:>olítico

economica. y constituyen d y:ran mercado donde se ponen en contacto 

ot-crcntcs y demandantes de recursos monetarros. Las instituciones que 

operan en cJ Sistema Financiero :\fc;o1:1cano .,,e clas1fic:an en dos subsisrcmas; 

Banc:irio y !'lo Banc::irio. 

El primero lo conr"orman las insrirucioncs básicas como son las instuucioncs 

bancarias. cuyaa funciones son de deposito • .ihorro. fiduciana y crediticia en 

diversas modaJidadcs. Por Jo que respecta .d segundo no bancario. este 

:ibarca todas las insriruc:1ones del Mercado de Valores. y a ia Bolsa !\rtexicana 

de Valores. a las Casas de Bolsa. Aseguradoras y s las instituciones 

Auxiliares de Credito como Almacenadoras. Arrendadoras Financieras. 

Empresas de Facroraje. ere. •( ORGANlGRA .. ,fA ). Las principales 

participantes e instituciones que intervienen en el ~ferc.:ido ~fe:<1cano de 

Valores son Jos 5Íjjuientes: 

-Coss1f .• Coordinación de Supervisores del Sistema Financiero. 

a) Bolsa ~fex:icana de Valores. 

bJ Organos de Vigllanda ( Com1sion !'lacionaJ Sancan.:i y de Valorcs-

Comis1ón Nacional de Seguros y Fianzas). 

e) Intermediarios. 

d) Instituto para ej Deposito de Valores. 

e) Empresas emisoras .:Je valores. 

t) Pübfico inversiontsta. 

g) Secretaria de Hacienda y Credito Público. 

J 1 
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h) Banco de !\fC:.:1co. 

i) Fondo Je con11ngencia 

Valores. 

favor de los invcr!donisras .JeJ :\fercado de 

j) Asociacion !\..fcxic.ana. de Intermediarios Bursardes. 

k)Jnstiruto ~fcx1cano del ~lerendo de C.spiuslcs. 

1) Academia ·'1e:.:1cana Je Derecho Bursatil. 

Loi coordinadora de -supervisores del sistema financiero :\fexicano se encarga 

de supervisar. vigilar y evaluar ~ las dirercntes Comisiones que regulan las 

opcr:iciones de las insurucioncs financieras. 

BOl SA MF:XJC,\"A DF: V.\LORF:S 

Tiene por objeto faciJit.:ir las transacciones con valores y µrecurar eJ 

desarrollo del mercado respectivo. proporciona locales. inst.alaciones y 

mecanismos que facilitan las relaciones y operaciones. Proporciona. 

inr-ormación sobre los valores inscritos en ella. sus emisoras y Jas 

operaciones que reaiiz.:i. Hace publicaciones y certifica las corizaciones de la 

Bolsa. 

L.a asamblea general .Je .icc1on1stas es !a autoridad maxima de la Salsa 

Mexicana de Valores. esta 3.samblea elige cada a.io .il conse10 de 

administración de entre fos socios de la institucJon. 

Los accionistas de la sociedad son los .-\gentes y Casas de Bolsa. y son Jos 

Unicos. por ellos mismos o J traves de representantes debidamente 

autorizados. que pueden reaJiz:.r.r operaciones en eJ local de la institución. La 

autoridad ejecutiva mas alta de la bolsa es iel Director General. quien es 
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rc:sponsabJc: .1.ntc c:I Conse10 de: ,\dministr::tción del Optimo desarrollo de ln 

insti1ución. 

Entre los serv1c1os QUe l.:s llolsa ~1ex1cana de V:ilores presta. para c:J mejor 

desc:mpcrto du intc:rca1nb10 Je valores. se encuentran: 

-Estnblecc:r locales. salones .Je remate. instalaciones y mc:can1smos 

.1.dc:cuados pnra que los Ai.;en1cs y Casas de Bolsa cfcctucn sus opcr:scioncs. 

·Supervisión y vigilancia de las operaciones que: rc:slizan los so.;;ios. i.:on el 

objeto de que se lleven a efecto dentro .Je: los linc::im1en1os legales 

establecidos. 

-Vigll:incia .Je: Ja conduct:i profesional .Je los Jgentcs y upcrndorc:s de piso. 

pura que: se: rijan conforme: J Jos mas altos pnnc1p1os de ¿.uca. 

-Cuidado de que los valores inscritos en sus registros satisfagan los 

requisitos legales correspondientes para ofrecer las max1mas seguridades a 

los invcrs1on1stas. 

-Difusión de l.is cot1zac1011es ..Je valores. ?recios condic1onc:s de las 

opc:rac1ones que se c:Jecutnn en su seno. 

-Divuh;ación de las caractcr1sticas de los valores inscritos y las 

caracteristicas de: las empresas emisoras. 

-P!"ocurar el des.arrollo deJ !'vfercado a travCs de nuevos instrumentos de 

mercados. 

J4 



-Realizar aquellas acuv1dadcs JnaJoyas o i.:ompicmcntanas a las anrenorcs. 

que au1oncc J.a Sccrcrana de Hacicnda y Credilo Publico. oyendo .a la 

Comision Nacional Bancarn1 y de Valores. 

Pnrn la operac1on de una Bolsa .Je Valores se requiere concesión. la cual 

sera otorgada por la Secre1ana Je Hacienda y Crcdito PUbJico. oyendo la 

opinión del Banco de .\.1Cx1co y de la Comis1on Nacional Bancaria y de 

Valores. 

Las bolsas de Valores deberan consriruirse como Sociedades Anon1mas de 

Capil:il Variable. con sujeción a Ja ley General de Sociedades ~fcrcantiles y 

a las si guientcs reglas· 

a) La duración de la socu:dad podra ser indefinida. 

b) El capital social sin .Jerecho a retiro debera estar inregr:aJmenrc ptu_;auo y 

no podrá ser inferior .il que se establezca cn Ja concesion correspondiente. 

atendiendo J que los servicios de la bolsa :.e presentan de manera 

adecuada a las necesidades del mercado 

e) El coip1taJ autorizado no sera mavor del doolc: del ..::apuaJ ;>agado 

d) Las acciones solo podran ser ~uscrttas por las casas de bolsa 

e) Cada Casa de Bolsa solo oodra tener una .tccton 

f) El número de socios de una Bolsa de Valores no podra ser inferior a 

veinte. 

g) El nUmero de .-\.dm1nistradorcs no seroi menor de cinco. 

JS 



h) Es.tableccr y rc:iliz::ar los Estatutos 

La Secretaria de Hacienda y Crcdllo Publi..:o podra determinar las 

operaciones que. sin ser concertada~ 

reaHzadas a tr:ives de la misma. 

Uolsa. deban considcrar"Se -:orno 

Para que los valores puedan -.er operados en la bolsa se r-equ1ere: 

a) Que esten inscruos en el Registro :--Jac1onal ..Je Valores e !ntcrmediarioo; 

b) Que sattsíag:an los requisitos que determine el reglamento interior de la 

bolsa . 

.::) Que las emisoras soliciten su 1nscnpc1on en la bolsa de que :>e trate 

Las Bolsas de Valores estan facultadas p.1.ra -:.uspcnder la cot1zac1ón de 

valores. cuando se produzcan condic1ones desordenadas u operaciones 

conformes ..t. s.i.nos lisos o pr-:icttcas de m..:rc;ido . ..!ando aviso de 

s1tuac1on el mismo dia .J. la Com1-.1on -....¡ac1onal B.1ncana y .Je Valores 

La ..::arac-::er1s11ca F'...lndamcnt:il .te !os. '\.1ercacios Je Valores mas .tvanzador. 

del mundo es la de ...iisponcr ..ie 1nformac1on ..J.mpiia .. upi y .'lportuna para ia 

ctic1ente toma Je dcc1-.1onc:s L.i :.,ol?>a ha ou:..cado J.icanzar este l,)0.1ct1vo. 

para lo .;u.ii proporciona 1nforrnac1un por ._.,a :elcfon1ca. por medio de las 

terminales de :.u =.omoutadora y :i !raves de .:tgenc1::is no11ciosas ':' en form:i 

impresa a u·avcs de sus ?ubllcac1ones ..:omn 

Bolet1n Bursa11l que contiene 1nformacion diana de las operaciones 

realizadas en el saión .Je remates. as1 como las noticias de interes general 

sobre las cmisor;u 
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El Sumario Uursntil. Econumu:o y Financu:rn. cdic1on men!<i.ual 4uc 

contiene los pr1nc1pale:; Indicadores Ei.:nnomu:os. Financieros y Ilursat1lcs. 

que mucstr:in el i.:omportatn1ento Jci mcrc:ido y ~tel .:ontcxto t:cunum1co 

:inanc1cro nacional 

El Anuario Financi~ro y Uursaul. ..:on informaciun historn.::a. Je los 

ulttmos cinco anns de ..tcnv1dad. de las !.!mpre~as inscritas en la tlolsa 

Los Indicadores Bursaules ..:ontenic:nao 1nt"ormac1on mensual <.:!<i.taaist1ca. 

bursaul y tinanczera del acontecer Jtd :"1crcado .Je Valores 

ORC";-,:"'IOS OF. '~"PF.rrrn..,¡ V vrr.11 A:"""C-JA 

-C0?\.11SION :--tACIONAL BA:o-;C.·\RIA Y DE V \.LORES 

-COMISJON NACIONAL DE SEGUROS V FJ..\.NZAS 

Son dependencias desconccntradas del Got)lerno y sus principales funciones 

VIGILANCIA -Es la que se realiza en las ;-irop1as .Hic1nas de l:ts ..:omisiones. 

mediante el examen .:ie l.i. .Jocumentacion '"!Uc penodicamente -;01icuan 

JNS?ECC!ON -Es la que '>e rcali.a:a .:11rcctamentc en :as url.::nas .Je !as 

entidades :1nanc1cras . .:uando se localizan ooservac1ones .Jertvada!i de !as 

labores de · .. 1g,ilancia. 

Existen dos tipos de v1sit:is las ordinarias y las l!Soec1ales las primeras 3e 

practican Je acuerdo a un programa anual ~iue .lprueba d presidente de .:ada 

Comisión y las segundas se practican .J. los altos niveles '1e dirección. 
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confortnc a Jercrm1n:iUas ~11uac1uncs opcr.:iu .. as ,... i1crnorc ..tuc 'ica aecesarto 

e.'1:3minur .• 1 ju1c10 del prcs1dcn1c ~e !J ..:urn1'i1on .:orrcspond1crue 

Las dit"crcnres c~1rn1s1oncs :1encn resrcc:o fe .:.:.id:t -.cctor funciones de 

lnspccc1ón v Vigl1.1nc1a Jctectando =an1b1cn. ~n ,f1vcrso .=frado . ..:1erras 

acribuc1oncs para 1nsrrumcntar puli11cJ.s y regular opcrac1oncs 

Las entidades Financieras y Sociedades s1J1et.:is o.1 In .. pecc1on v Vii.:tlanc:a de 

las Comisiones. C!ltan obli~ada.s J !Jrindar rol.Ju el Jpovo que les requieran 

La lnspección que realice eJ personal de fa Com1s1on :"-.'acional Bancaria y de 

Valores se su1erara .l lo dispue~to en t:I rci;Jamcnto interior de la propia 

Camision 

f."\/Tf:R'f F: DI.·\ R ros 

La inrcrmediacron esra constuu1da por los .\¡;entes Je Valores. los .·\gentes 

de Bolsa y las Casas de Bolsa 

Los .·\gentes de Valores son ;>crsonas F1s1cas J .\.forales 1nscr1tas en el 

Regrsrro .'1"acíonnJ Je \·.i.lorcs t: ln1ermeiJ1anos .. 1 .:ary:o je l.3. C0m1s1on 

N"acional Bancarra y de Valores, que re•ui.z.:in ...... nas .1.c11...-1dades Jentro .Jel 

,,fercaUo Ue V.dores. con lJ !1m1ti.lc1on de operar t."n ia Bolsa. lo que hacen a 

traves de un A.gente o Casa de 80/.,a .iutortz3oos 

Los agentes Je Bolsa 'iOn :iqueiJos ...\gente" de •r·alores person.:is tisicas 

autor1z.:idas para realizar operaciones bursar1les . ..tdemas. deoen ser socios de 

la BoJsa .\.fexicana de Valore:i: y ooservar una .iene de requ1snos que señala 

Ja ley de la Bolsa. 
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Las Casa:s de Bolsa son ,·\~enle" ;Je V.1Jore!\ pcr<ion¡1s morales que. JI :yual 

que los Agentes. son ... ocios de /.1 Bolsa \.tcx1cana de \';¡Jures. con 

autoriz:icaon para llevar .t caho opcrac1unl!'s Je 1n1ermediac1un en d ;nercado 

de Valores. previa conccs1on de J.a Sccretana .Je Hacienda y Crcdito Publico 

y el Rcynuro .""Jac1unal Je V JI ores fnrermediac1on. .Je 

Intermedianos. 

Las C.isas Je r!olsa cuen1an con OperaUore!'I ele Piso. que son las personas 

autorizadas para reu.Jizar Ja~ uperac1ones Je compra-venia de valores en el 

piso <le remares de Ja Bolsa. los ..:uaJes deben tener la e"Cpericnc1a y 

conocimientos necesarios. 

JW\/Df:V ... L-l:"riiSTITITCJO" P'\R., J.:J. Dfo-PO~ITO DF: V'f ORES 

Fue creado como organismo descentralizado del Gobierno Federal mediante 

decreto del :s de abril de 1978 y entro formalmente en t~unc1ones a partir de 

1980. La dcnom1nac1on original fue .. Ins111u10 para el .Jeposuo de Valores. 

S D !NDEV.-\L'' 

Su 1Jbjet1vo es .:J de ?restar un ">ervrc10 publico ;>ara satisfacer las 

necesidades relac1onaclas ..:on la ~uarda, adm1n1sttac:on. compensac1on. 

Jiqu1dac1on :~transferencia de valores 

.\.fedianrc reforma!> .:i. la ley al .\.1crcado Je Valores en J 987 dCJÓ de ser un 

Organismo ¡:>ublico y ':iC .-:onvirt10 ·.:n un:i Sociedad Anonima prtvada. 

cambiando su denominac1on a·· S.D l~DEV.-\L~ S.-\. de C V·• 
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La oferta JeJ merc:u1o ..:sta reprcscnt.:u1a riur 1as Empresas '4Ue suscriben y 

ofrecen valores represcntauvos de un ..:rcdito ..:olcct1vo a su cargu o Je una 

pnrte de su capital. desunaJos .t proveerse de recursos financieros para fines 

operativos o Je colect1v1zación en la paruc1pac1ün. 

La emisión de valores ~cnera o .implía ia .ictiv11.inJ productiva de las 

empresa.s a travCs de la obtención de recursos para su crecimiento y 

diversi fico.ción. 

PUDI ICO l:SV~RSIO:SIST-\ 

El pUblico inversionista representa eJ sector dcmand01ntc o adquirente de 

v:ilores. Este factor i::onstituye una pieza fundamental Je! !Vicrc::uJo. ya que 

sus recursos contribuyen al t1nanc1am1cnto ..Je las empresas y por 

consecuencia al Jesarrollo económico del p~us. 

En el ~creado de VaJorcs ~xtsten dos clases Je invcrs1on1st:is: :as personas 

físicas y los invcrs1onis1as inst11ucionalcs qu~ .:>on ias .ioc1edadcs que 

invierten sus recursos con el fin .Je hacerlos mas producttvos. 

Organo a quien compete i:stableccr y Jirigir las politicas que orienten y 

configuren Ja rcguiac1ón y vq;iianc1a dt: las instltuc1oncs part1c1pantcs o::n el 

mercado de valores. 



Tiene: amplias .unbuc1oncs en lo que cunc1crnc a la cslructuraciOn del 

sistema y .31 rcg1rncn .Je llper:.acioncs .. ·\Ctu:.a Je manera Jirccta. o J travcs de 

Bunxtco. Conus1on :-.iac1onai l.lancar1a y de Valure~. 

De las actividades relacionadas con d .\..tcrcac.Jo .Je Valores que se se:1alan 

dentro Jel Reglamento de la Secretaria .Je ilac1cnda y Crédito Público estan 

las siguientes: 

-Otors;ur y revocar concesiones para el cjerc1c10 de la Banca y C:-c:dito; para 

J.;i constitución y operación Je las instituciones de Seguros y Finnz:u. 

Sociedades de inversión y Bolsas de Valores; así .::orno las autorizaciones y 

concesiones relativas ~• la constituciUn de Grupos Financieros y Bancos 

Múltiples. 

-Designar al presidente de la Cl->misión Nac1onal Banc:.aria y de V.::slores. 

El artículo J l Je la ley Organica de la Administración ?ública Fcdcr:il 

señala los asuntos que deben desprender Je eJla • .:ntre ¿stos est.:an: 

-EI de planear • .:oordinar. ·.:valuar y v1 i;if.:ir el Sistema Fin:inciero .Jci ;:>ais. 

-Diseñar Ja politica Fiscal 

El .JSpecto Financiero que tr::ua. de jingir Ja ;>Olit1ca monetaria. y 

crediticia así .:amo la deuda publica: •.:J aspecto Fiscal -:s que: •rata del 

..:studio y r-ormulación de Jos proyectos de las leyes y dispos1c1ones 

impositivas. 

Por lo anterior la Secretaria de H:icicnda y C:Cdito ?Ublico -:s quien regula 

Ja estructura del Sistema Financiero ~1cxicano. 

·ll 



De acuerdo con ~u propia Jey organrca y en ~u c:tr:tcrer de Banco CcnrraJ. y 

de las disposiciones que ríp1r1ca la lc:y deJ ~fercado de Y.liares. scttalando las 

racuhades .Je este organismo en •eJac1un .::on el .\fercado de Valores. se 

encuentran entre las mas imporranres· 

·Comprar y Vender certificado~ de la resoreriu de la Federación. 

oblig.ucrones o bonos dcJ Gobierno Fcdcrnl. o riruJos y v:1Jorcs necesarios ~ 

su objeto y efectuar reporros con los rnumos. 

·La cornu1ón de Cambios y V:.lores ser:i una Comisión .-\ sesor:i y ejecuti"·a a 

la que le comperiran las operaciones de Cllmbro e:icrerror y fas de intervención 

en el ~fercado de \/aJores. La Comrsion propondra los tipos .Je cambio 

(hasta diciembre úc J 9Q4. cuando se libero d tipo úe cambio a Ja libre of"erta 

y demanda de Jos compr:idores y vendedores del dolarJ; .!ecidira las normas 

que han de re~ir las oper3cioncs de compra y venta de oro y piara. y 

determinara Ja proporc1on de divisas .:on relac1on JI oro deberá haber e:-i 

reserva. 

-As1 mismo. determinara las intervenciones que hny;i de hacer el Banco -::n el 

~fercado de Valores por compra y venta. lijando las clases de .,,·ajores. la 

cuanua de las operaciones, los precios y Jos margenes de i:u uper:ic1oncs. 

-Tiene el papel de regulador y controlador del circulante :is1 como de 

emisor de Ja rnoneda. trarar de controlar el tipo de cambio y colocador de 

Ceces. Pag:it"cs. Bondes. Tesobonos, etc. 

-Realiza Ias operaciones de mercado abierto para controlar el circulante. 



eCf,)OS1UUYC ;,/ n1ó.1nc1a ocscrvas Je 1n::it1tuc1uncs Je .;.rccJito ·,¡ Je Jiv1sas. 

Actúa corno Ai,:cnre Financiero .Jcl dutllcrno. 

FONDO Dt~ CQ'ITJ"l<iF:"lC'.\ F'"'J F·\VOH, DF 1 QS I'IVERSJ<>NIST\S 

DFI "\IFHC\DO !)F Y-\1 ºHES 

El fondo .Je con11ngcnc1a '>e ..:ons111uyc jlara preservar la ~srab1lidatl 

financiera y garantizar el t:un1p1im1cn10 .Je las oolq;ac1ones cuntra1das por 

las c.:isas de bol~a ..:on :;u ..::licnrel.a provenientes de oper::1c:ones y .:;.crv1c1us 

propios de su actividad profesional y esta const1tu1da por la Bolsa ~exicana 

de Valores. por los Agentes de flolsa y C.tsas de Bolsa. con el conoc1miento 

y apoyo ~e la Secretaria de Hacienda y Crcdito Público y la Com1s1ón 

Nacional Ilancaria y de Valores . 

. \socx -\CION ''Extc \':'o/, DF I"lTEB'\tEnt.\H1os !J(TRs \TrI "l;"s 

La Asociación ,\.fex1cana <le Casas .Je Bolsa es una Ori;an1zac1Un .Je c.:ir:icter 

gremial ~ue reune a las C.:is.is de Bolsa, nac10 en i •)MO a in1c1a.l1va ..!e 

algunas C.asas ..fe Bolsa. La .-\soc1ac1Un se ha rcvcJado como una de las 

ürg:in1zac1ones Je :nayor .Jinam1sr:io .:n .\.!creado .Je \/aJorcs. para el :ncJor 

cumplimiento .Je sus runc1oncs ha constltuaio ;,;orn1t..:s Jt: cstul.Jio ,;obre 

materias Oursanies. ,¡uc intc~rados ~or t:xpcrtos. proponen. discuten e 

irnpJemcnt::in nuevos 1n.strumencos y mca1das en :·.:ivor ·Jcl ..:tesarroiJo del 

:'\.tcrcado de Valores. 

r'lsTTTtt-ro 'IE:xtr \VO DF' '\IERC \DO DE e \JHT \I '!;"'s 

Creado por la 3olsa Mexicana ..:ie Valores en julio de 1980 bajo cJ nombre 

Je Asociación .\.fexicana de C.1pacitacion l3ursatil. tiene como objetivos. 

desarrollar y difundir el conocimacnto del :Vlercado de valores. ;:>remover la 



form:.i.ct\.1n Je recursos hunl.;lno> <:alidc:idos .:-n la.s .1cuv1Uadc!> .Je! .\.-IC'rcado 

Je Vo.1lorcs. rc:ali;.:.:ir .:-s1uJjos ·je tn .. ·..:::>111;a1,..·1uu ·;oon: .:1 1ncrc.;.h .. h> y dífundir 

nuevas tccn1C:J!> bur.satJJcs. :-.lo 11cnc ...:.:lrac:cr <:cnnonuco. 111 tincs .j¡; lut:ro y 

esta forn1.adtl por /os 1ntc¡_;r:in1cs .Jcl ~rcnuo bursar:J. 

\C \OF,11 \ l>F DFHF<''IO !ll' .. C:i.d...LLL 

:"Jnct: el .:::s de julio Je I•>79 . . "· .lg:runa Jc:otacados L.1ccni.:1aaos Derc:cho 

llursaul. ~uc se interesan .:n una r.::11na no ~stuoi.:HJa .:n .\féxtco r.Jc:I Derecno 

~fcrcantrl. 

Ticn\: .:orno ohjc:t1vo !!J .:srudio. la JivuJi::aciún y loi 1nvcsrji,:.::ac1un .Jt:i 

Derech\J !3ursa.td y ha cobrado 1mport:i11c1a. poi- J.:1 protündidad Je 

esrudios. sus pubJicaciuncs y sus eventos ,Je .ilto nivel rccnico. 

!J.U:FPf)S ff-..;.\,'Clf:R:OS 

Los Grupos Financieros <.!S l;.,t :.in1Ur1. Je \':1r1a$ c.:nt1d;J.Jt:s ,-:-inOJnctcras. las 

cuaJcs se rtt.;<!n por ~os t:st:.irucos .Je Ja cnntroló1dor.:i di::J grupo. los Grupos 

Financieros ~n :-...lcxu;o .,;on Je muy reciente .:reacJUn los -;u;iJ..:s su oOjctsvo 

c:s coni01r .:on ·.-ana:> insfltuc1oncs Financn:r:¡s ?ar:s ;:"Odcr >frece:- un amplio 

mercado Financiero .:i sus ..:!ícntcs. 

?=ira la t"ormac1on Je cOJda Grupo Financn:ro .-.e cunt.::ir;i por lo menos .:on 

tres c=rtttdadcs financ1c:rns que :io sean :>och::daaes opcrador:ss .Je :nvcrstón. 

La controJador.:i. .Jt:J Grupo, en todo tiempo sera prop1c1Z1r1.:1 .J..: ..tcc1oncs con 

derecho a ·,..oto 4uc rcpri:scntt: por lo me: nos d :51 ~'d del :.:ap1tal pagado de 
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c;ida unn Je !as 1nteyr;:intcs Jc:J Grupo. y -:J ..JbJc:ll> ¡je !.a <.:nn1r0Jadora .'ic:r;:i 

adquirir y .ldmuusrrar acciones .:m111das p1H" los 1111ei..;ranrcs 1-lcl ~rupo. 

Dentro Jcl Grupo Financiero podran utilizar •.1cnon11nac1uncs iguales ..:omo 

por C:Jcmpiu: llancomc:r =orno Oanco. Arrendadora 3ant:orncr. fac:ora1e 

Onncornc:r. cte .. .Je: n1anc:ra ..:onJunta y •>frccc-r :;us serv1c1os 

complcmc:ntar1os. 

Las autoriz.ac1oncs que otorguc- la Secretaria de: }--{¡¡c1cnda y C~édito PUblico 

pnr:i la constitución y func1onam1c:uo Je Grupos Financieros son 

intrasmisibles. En ~léxico actualmente i:xistcn Grupos Finilncicros 

!'Sacion:tlc:s y Extranjero~. 
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1.4.- PRODUCTOS FlNANCIEROS DERIVADOS 

Y SUS 011.JETIVOS 

J•U;1)1llTC--QS r."J:S.\:"iClEBOS Pf:HIV ,nos 

Un Instrumento Financtcru Derivado •!S ..:ualqu1er Instrumento Financ1cro 

cuyo vaJor es unu func1Un { . .,;e ··.Jenva .. ) .Je otras vanahlcs !..lUC son ..:n cierta 

medida mas fund.:uncnt:'.ltcs. 

Los nuevos métodos finanzas -;on los Instrumentos Financieros 

Derivados COBERTURAS. .::i\V.·\PS. OPC!ONES. FUTUROS y 

FOR\VAROS J. En los :.Jitirnos aOos. ~racias .a los Instrumentos Dcnvaúos. 

ha habido una vcrdadcr=i n:v0Juc10n en d jmbito de !o que r.:5 ¡"os1blc hacer 

pnrn responder .1 :o~ camh1os :~ .1i r1cs!,;O ~uc c5tos ~rcscnt01n .:n los 

:\.1crcados Fin.inc1cros. ~in ..:mbaq;o estos Instrumentos Hasta :.inor:i :>e han 

limitado en su rnayor parte .1 los ~lcrc.:.11...lo~ Je Amc:nca Launa. ya i.lUC: solo 

operan alguna~ :ransacc1oncs ..:on <!sto"i ;-1roducto~ r.:n ..::11nb10 en ios E:a;:idos 

Unidos Je ..\menea. Lünon:s. Tok.10 y .iJ~unos otros r':t1ses .Je Surapa ~stos 

Instrumentos operan sin 111111;una lim11ac1on .:n -.us .\·1er-c;uJos Financieros . 

. -\.ctualmente ..:n \.léx1cu ,;e <!5101 abr:cnd~., camino para 4uc -::sta s1tuac1on •le 

operar ~on !im1tac:onc::. no ->cu :.Jn 'ltist;:iculo ;-lara ;iart1c:par ·.:n ius :\.1crcados 

Financieros lntcrnac1onaics. ya ·4uc .=x1ste ~n ~roc.:so Je cambio c:n r.:I •;uai 

la sítuac1un :.:conom1ca .Jet t'ªl~ .Jchc :mpulsar ·:i desarrollo .Je -.: .. tos 

Instrumento!• Dcnvaaos para ;>lancar y ..:ontrolar .tJS :-ccursos Financ1c=:-os 

.!e !as Empresas. Gt>btcrntJ y ~ersonas ?fstc~s. 

L.J. caractcr1st1ca ;:irinc1pal .Je los Instrumentos Derivados que .Jetcrm1na 

todas sus aplicac1ones ~s su ::normc: !lcxibdidac.l. ~n i:soectal en el llama.Jo 

~tcrcado '"Ovcr-1hc-Counter·· fOTCL ::s postblc rap1darnente disc:'iar 'I 



realizar •lpcr;ic1uncs ..le C.>hei-tur·;1 .Je H.1es~U"i que ltahr1an 'Ido ,n100"°1bl..:s 

.antes .Je! llc!'>Jrrollu de !o~ !nsirurncntos bcr1v11dos. "'" la~ l1n11rac1oncs ,1uc 

nccc"'ariarncntc .11>arcccn con Ja cst;1ndarizac1un de ln~trumcntos •:n un 

mercado •>ri.;an1z:idu 

OH.JETIVOS nt: t.ns PH.nn11r~1oo.; FT~,\NC-tEftOS l>ERIV \llOS 

L.t ~anta de a.pl1cac1on de los Instrurnenros Financiero~ Dcrivado"i ..ibarc::i 

1odas las .ircas .Je .:1c[lv1dad iinanc:c:ra :: ..:omcrc1a1 .le una f:.:npn:sa. 

Gobierno y persona Fisica. L..i mayor parte del uso Je Jns1rumcnros 

Derivados es en operaciones t1nanc1cras de Coocrtura ~ Transformación Je 

Riesgos de '-1crcado, ya .. ca pnra dim1n<1r Riesi.;o .Je 'Tlnv1micntos .1dverso~ 

en las tasas Je 1ntercs. eJ nivel de la Bolsa. !a ·.-ar1ac1on en cJ tHcc10 ..Je 

materias prima$ que riene un productor n consumidor. la varaac:on en precio 

de una d1v1sa C""l:tran1era en que u:t..i empresa e-<porta ,, importa í'f"OlJUc:os o 

servicios. 1nvers1on1stas en paises e:octran1eros o la c-m1s1un Je .Jeuda ltel 

Gobierno y .::ualquicr nlra variable que .:ifcctc lo'i resultado"> Je los 

?articipantcs 

Junto con la posibilidad de tlcx1b1li~ar. t•ansformar ..- d11n1nar !os R.1~!!.qo-. .je 

.\tercado ·.1cnc ra1nb1cn la ub/1~..iciun .Je hacc:110 Cuando no :.:ra posible: 

cubrir Riesgos ..fe :'\1c:rcado ria C-'.'CJ!!.tla :_. resonnsaod1dad .Jt: medirlos y 

analizarlos pucs10 que no !!.C pou1a h.:.11.:cr :iada ::on r.!llos Si cx1st1.:1 ... ·;1r1ac1on 

en o!I tipo .Je .::amtllo je J;1 moncoa nacional con rc!>pit!cta .il Jalar y .,e ten1an 

transacciones .:fe npu comercial .:.on empresas cxtr;in1eras era ~n Rie~go ~ue 

se tenia que tomar ... aorcnao de .1ntem:ino t,_JUc -.e tenia '-lUC: pa~.:ir rna!!. pesos 

por dolar o rcc1b1r oolares .:i un upo de cambio mas baJo o pos1c1oncs sobre 

tasas de: intcre:s. materias primas o cualquier .>tra variable P~ro la ">1tuac1on 

ha cambiado. y hoy en dia no cubrir •.!l Rie.,.go ac mov1m1enros en precios de 

.\.1crcado eou1valc .t .JSum1rlos voluntariamente. :i tomar pos1c1oncs de 



na1ur:iJez:s especul.uiva '.'obre ripos de ~arnb1u. !a_..as .Je 1ntcrcs. rnatcrias 

p.-imas. ere .• no ~ubrrr R1c~i,cos ~qun·JJc ,1 pnncr t!'n .:n-so. la s.uuac1on 

rinnnc1era J una En1prcsa. un P:trs o .1 un 1nvcr.,.1on1-.ta 

Los Objetivos .Je los !n~trun1cnros Deriv;u.Jo .... e ::nr'ocan pnnc1paJmenrc a 

cubnr R1es~o!I> ~ue punc.Jrian cn pcln;ro la cs1.1bd1d.1d de lo~ µart1c1pantcs. a 

continuacion se descrrhcn Jo-. -.1~u1cntcs 

GESTlON DE FO:".'DOS -Por c¡emplo t!'! plan .Je pensiones de una 

empresa. cuyo 0b¡cr1vo -:!o m<1""1m1.t::ar el rendi1n1cnto para 'iU:s empleados 

sin tomar mucho Rics¡_;o El hecho de ahora es posible y fácil inverur en 

mercados c,""tran1ero!'> ''" t1">rnar R1c!o~O ..Je ..::anib10. es Jcc1r. implica una 

obli~ac1on je hacerlo ·;1 SU!I> rcndim1ento" prometen que los del mercado 

local 

CUBRIR RlESGOS C.\.'\.f!lJARIOS ·Cubrir los rrcs13:os cambrarros ~s uno 

~e Ob1er1vos rnas 1rnoortantcs de los instrumentos derivados. .::oros 

Ricsi;os -.e ¡Jucdcn .:uor1r ..ic Jos manera!o. el primero sería operar :.Jna 

COUERTCRA C.\.'\1lll.-\RIA. Jcsdc ·:J 1nic:o y hJsfa t:I ·.·enc1mrento .Je su 

transacc:on ..:omercr.11 .:on empresas <!','CtranJcr-as. urra manera de cubrir 

ncs~os de cambio t!'> ..::arnor:ir pesos ,, ~·ururo en -·Chico11;0 '.\fercanril 

E:'Cchangc·· 1 C:'\1E J. csro :>e hace ;1 tra'-Cs ¡je un contrato 

.'\.fAS PESOS POR DOL.\R o .'\fE:...;os PESOS POR DOLAR 



• COi\·tPR .. \S A FVTIJR<) ··tNVERSIONES A L.\ .\.fEDIDt\ .. ·Si 

Rmprcsa o lnvcrs1ot11!>la Jcsca comprar un .Jct1vu ~iuc ... e benciic1e .Je una 

serie de c1rcunstanc1as cspec1fic01~ cn cJ rncrc.ado. ¡Jnr •:¡ernplo 

Uifcrcncial Je rasos .Je 1n1ercs. ::1 rend11n1cn1u .Je .... n indlcc [,ur">at1I • ..:J 

precio de ;ncHJucto .. Jgr1c0Jas. ,, cualquier n1r;:a ... ·arrablc ,¡uc u'ccte '>U 

cartera u c:o.:prcse :ne1or ..,;us ..:xpec:a11vns .•ohrc ..:1 :·uturu •:s po~1hlc 

construir un instrumento Je 1nvcrs1ün ··-1 J.i n1L·rJirJa · :~l 111:cho je ..¡uc :J 

-tct.ivo .Jc::.eado no c.•os1a -1ctual1ncnrc ~e ?Ucdc i;:-c..1r ..:<.lll ·:l ln!.trun1ento 

Derivado "" FUTURO. 

• TASAS DE JNTERES -F.! ncs'io de casas .Je 1ntere~: y <.!I ·•mismatch"' 

(cmpaJmur c4111vocadarnc:ntel Je .lctn:o : .. ;:i.:..is1-..·o ,on .sli;o que huy ...:n ..!ia 

se ricnc si nn ".e protege. :-·a que '>e pueden cl1m111ar :.:un un 5\VAP y :..in::is 

OPCIONES Je tasa .Je ;n1crcs. Esta Jisc1pl1na :;e ;:JUcde .1nlic.:..ir ~ar:J 

i:;c:stionar orros .:.ispcctns .Je un.a .;;.u-ter.a Je :-iesi;.os uc ..::-edito. l't•r .:1ernplo 

a menudo rtcs~os ,.Je •:stc :1po llenen un importanle comnoncntc Je 

Jccrr. crediro 

probiemat1co .1 una ...:omna1lia ..¡u..: ;Ju:.:de ...:¡ueor:ir .i suoen :.is :asa.s ·ÍC 

in(cr<.!'s puede •;ubrrr!>c ..:on una 1.)PCI1..).'J 4uc ?:..tlJ.UC .11ncro ->J _.uben las 

tasas. Es ;los1hlc ::~nplear :.:s:rateg1i.l.s ~..trcc1d..1!> ,,ar:l :-educir :-1c:;gos ·l~ 

..:rcdito que Ul."pendan Ji: •>tras .. ·ari;infes i :1pn .le .:anlOlll. ¡ndices. 

materias prirnas. ·;ri;. J • .:omu 'ic -..:xpJic~1r:.i. :.::i iu:-. ?rox1rnos c.;ap1tulos. 

• E~fISlO:-JES DE DEUD.-\.·i.us ln~trumi:ntos .Dl"rr ... a.J.os pcr:n1len 

cm.isnr 1r -1 1;,uscar J1nc.::-o .J .i4ucl ~nerc.'.ldo :.::i '¡uc.: :.:! dinero t.:stc: m;:Ís 

fác.ilmcntc d.ispon1hlc . ..1unquc sea en •>tro pa1s y ..:n 0tr:J div1s.:..i. :t 1asa fija 

o variable. ere .• y:::i -lue roda .~e puerJe tr:Jnsformar .J la J1v1sa ioeaJ 

medianlc un $\VAP L.1 posibilidad de \.!Sar otros rnc:-cados conlleva la 

respon~ab1lidad de hacerlo: v1~dar los ...temas mercados y financ::.arnos 

s1empre ~s mc:Jor. 



FINANCJAMIENTOS DE PRODUCTORES DE nu:::-.iE.s o SERVICIOS. 

Un productor Je bienes 0 ;.crv1c1us ..:omo ¡>Ucde ... er una Empresa 

indusrriul. productor AyncoJa. Pcn1c'IC .. '\linera. etc. presentan '-'n nesgo 

de credilo importante y por lo t=tnlo s1 no -.oe cuoricra cJ ric:?.~o i.i. baja en 

el precio del producto tcndria un efecto net{atrvu en Ja s11uac1un financiera 

de Ja organ1zac1on u Je un invers1un1~1a. De esta maner:i cJ mercal.lo solo 

nnunciara a un:s tasa de 1ntc:rcs muy :iha pero en contrario s1 el nesgo de 

precio es eliminado mediante el uso <.Je Instrumentos !:'Jerivados. se podra 

rinanc1ar a :asas mucho mas baJas la~ cuales rc:percut1ra en un bc:nc:1ic1u 

positivo. 

so 



CAPITULO II 

COBERTURAS CAMBL~RIA.S 

A. CORTO PLAZO 
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:?.l. EL .'VIERC.·\DO DE COBERTUR,\S CA."IBIARlAS 

.-\ CORTO PLAZO. 

EJ mercado Je c~»bcrturas c.unh1anas .1 CJrtO ¡>!.:izo :1cnc :>U l.Jr11,;cn -.:n 

nuestro P~us. J ra1~~ del esquema conocrdo ..:ornu ;-'ICORC.\ • .:f ...:uaJ fue 

eren.do por la Sccrc1aria Je Hacienda y C'redito i».Jblico y U::inco de :'-.fO::x1co 

en J 98.J. con llOJcto .Je ..Jar una respuesta .t ia ..:risas financiera del 

endcudamu:nto c.'\'.terior 4uc representaba la m.ayor1a ·JC ias ""!'rnprcsa~ 

.!\lfc."Cicanas. 

FJCORCA (Fidc1com1so de Cllhcrturas C..tmh1Jr1as) (uc creado para que solo 

cubriera los Rics~os C.imbiarios de los .u..Jcudos contratados hast;i J 9R;:. 

surgiendo ..1si cJ :ncrc:ido ,Je Coberturas C . .unn1;1rras ..a Corto Plazo con el fin 

de 'i6ltls(accr cst.'.ls ncccs1daúcs y .Jar 1n1c10 J :>us 1lpcrac1ones el 5 de enero 

de 19H7. 

AJ introducirse ..:J :nercado Je Cobcrtur:is C . .unb1ari:is . ..:orno un mc:-cado de 

mostrador par::i Cubnr cl Ricsi,:o C.J.mbiario del j>e.so .\.1cxu.:.ano .:untr::i .:J 

DóLJ.r .-\m..:ricano . ...¡uc no requiere liquuJac:ones fucr:i ,Je ~féx-1co; i.:s decir. 

las liquidaciones :oe efccttian en moneda nac:ona1. 

Cu::1lqu1r:r transaccron comcrc1ai <J :·inanc1cr:i .Je ;;aracter in1erno.1c1onaJ 

puede ser .J.fcctada por !as fluc:u.ac1ones Licl r1po de i.:ambio. Esto :mpJica 

Riesgos C.imbianos que puedt!n pcr;uuicar •.!l rendimiento de las 

opcr:ic1oncs Je una Empresa. Invcrs1onlsta u otro part1c1pantc. asi como la 

pJanc::1ción de sus actividades futuras. 



P:1ra cv11ar ll.ls .:fectos nc~UIJvos <JC lu :ncc:-r1du1nbrc ..:~unb1;.ir1a. c-s ncc::sur10 

..:untar ..:on tln 1necun1:.tno mc\.liólnlc .:1 ...:uaJ Jos pur11..:ipunrcs rodr:&n 

protegerse de lus ;{ie!>&.;Os C..imb1arios. 

:\fediaztte el rncc:uusn10 .Je C.>hcrturas. los ~art1c1pun1cs rucl.Jet1 '.ogr:.H :"ijur 

en formu .int1c1pada !o!> ...:ustos ..: 1ni,;resos ~1c:-ivadu.,. je sus t:-;.insacc1onc:.o 

1nrcrnac1onaJcs. f:u:ilit;indolcs ..is1 /u tonta Je Jc.:1s1ones. lo .1ntcr1or no 

1n1plic.a 4uc ~:.ira t)art1..:1uar en csle \1crcado ..!coa ..:umprotJarsc !a .:..,.l:itcnc:.:i 

.JI!' :.lc:Jvns •.> p~1s1vos i.:n rnoncou cxtran1cr'.l • .:!>to puJr1a .Jar ..;omo :-esuJradtJ 

4uc part1c1pantcs 'ioh> 1.>pcraran este !nstru1nento para especular y ,">btencr 

asi un bcnet1c10 adiczon;.aJ .J :>us :inanzas. pero :ambiCn C:'CIStc c:J k..ics~o .je 

ubtcner un rcsuJt;ido nci;aovtl. 

Es ~onvcnrentc -.e11alJr yue <!l mot1 .. ·o ..:soeculat1\·o ..:1 .::ual permite. ~an10 :i 

.:n1prcsas pr1vauas y paracsta1aJes . .JSI ..:omu . .1 l.Js jlcr~;un;:is !"is1c;is. tratar de 

ma.'C1m1zar s.us !-,cncfic1us economico-financ1eros. romando mayores ricsi,;os 

con ..linero ->obrantc. 

L...>s recursos 4uc '>C mantienen por mo11 .. ·os opcr.:u1vos y precaurorios no se 

deben .:.trrrc.sgar. -.u 'cncJim1cntu cs :ia10 y .Jebcn 1enc:- :na:-·l>r !1qu1de~ para 

s0Jvc:n1ar sus operaciones oiartas. 

Es pro1cg,crsc ..:nntra mov1m1entos aovcrsos .Je ;>recios. tasa .!e intc:-cs o de 

tipos de c;.amozo; en otras palabras • ..:J obJctlvo .Je .:!>tas upcrac:unes es 

cubrir Ja cxpos1ciOn .J; los nesgas de variac1ón de dichos precios. En este 

sentido. aqueilos .];gentes económicos. ::iuc ..:fec:uan operaciones de 

coocrtura se les puede clas1t1car como .-\dmin1strndorcs de Riesgo. 
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í"QREBT!JB -'\~ r \'\.1BJ.\RJ.\S 

-Se: conocen tambicn con~o operaciones financieras Jcrivac.Jas. -.vn las que .u: 

realizan c:n mercados n:conocu.1os y pur .__-J i.:unJ una ¡J;1rte ad"1Uierc cJ 

Jcrccho o Ja 0nlii;aciún de .1<lqu1r1r 0 :na1cn.ir .1 :·ururo. lllLIJo.~. valores. 

divisas. mcrcanci..is u oJlros h1cncs ..i un ;ircc1u ..::;raolccu.lo ,¡J <..:clcorarlas. v a 

recibir o pa¡,;ar ta di(crenc1;i ::ntrc .Jicno precio y ·.:i que '.cnga ..Jic:tos 

vcnc1m1cn10. ( segun ct11...f1gu !i">c.:il Je la fcl1c::1<..:1ún ,\R-¡· : tl-.-\ 1. 

-1\.lecanismo a 1ravcs .Jcl ..:u.al los part1c1p.:.1n[cs pucucn :"ijnr ·:J tipo de 

cambio dcJ dólar :imcr1cano en una fecha ..::t eJ fu1uro. c:v11ando de est.:a 

iorma las !luctuacionc:-> i.:amniarras :~ iljando ia paT1Uad .l csa fecha ,,:n cJ 

fu1uro. ~s un mercado inc1pie:llc de futuros can101artos. 

grnofr-1.,c•n'J •) .\oqr:r•.,c•O'-J ....,E r ''.1n'Jf0·\ 'J-\1~•n'J·\' 

Para Jos efectos <le las <Jpcrac1oncs :anro :Je venia .:orno de cornpra de 

Cobc:-tura. la Dcprec1ac1on o .·\prec1ac1on .,r,sc:rvat.Ja uc l;i monclla nac1onaJ 

.;un respcc10 .. d Dol..:ir 1.h: ios EE.t.:L' .• sera c-1 tr=isunt;idn J..: :--c$IJr .iJ ripo .Je 

C.;imhio pubiicadl) :n •:I ··\.1uvun1cn10 ui.:Hto -Ji.:i \.1crc~t..!o ·Je VJ.lorcs ·.Je la 

3olsa .\..1cx1cana ....ie Valores. S.·\. Je C.V. en ~a tcc:ia ...Je vcnc1m1cn10 .Jt: 

caua i.>perac:on Je C.:>bcr:ur:i. d ripo rJc C.1mo10 ,Je :-eicr·-=~cr.:..t ;nic1aJ '4UC 

libremente ~actcn :as partes . .:l ...:uai i.:~>rrc~nondcra .:uafqu1cr r1no de 

Camoio ..Je mc:-cado ·.·1gc:i.te en Ja :·ccn;i je .:ontr:.u;:ic:ón Je ..:.aoo.1 •lpcr::ic1on 

Je c.Jbcrtur::i. 

En caso de !..lUC cJ resultado J:e la resla 4uc ..;orrcspond.a ... c;.1 ?osiuvo. la 

moneda n.:acional se habra Dcprcci..ido JcJ ;"ll'"lnc1 p1u .ii final d..:l pcnoGo de 

vig::ncja del contrato; en caso .Je que el n:suitado .;e;:i ~c·.,;ath:o. la moneda 

nacional se habra Aprcci;ido durante el ;icriodo en cu~suón. 



En ef evento Je ...¡uc: en la :"echa de vcnc1n11c~lto Je L.1 0pcr•1c1un de Cohcr:uro:i 

que corrcsponJ~. no operen lo:. :111..•r..:::.uJos c-1rnb1ar10!. <!'n .:1 p.11s. l...i rc:..rOJ .J 

que se rcflerc cJ parr;.¡fo ...inrL:"rl\Jr ..Jchcra ct"c..:tuarsc .ii !1pn ..Je c-1.mb1u 

pubJic:uJo :n <!'! ··~1ov1rn1en10 .Jio1r10 ..Jcl \.1crcado Je '.!J/urcs·· i.:.11aJo. c:I 

primer dia hahil bancar11> pos1crit.1r .i dicho .Ha. •.!n 4uc operen los .\.fcrc...i.do.s 

Cambia.ríos Jci ;>ai:o.. 

El Tipo de C..1rnh10 .Je la f··..::ia .Je ._.cnc:n11..:nto Je ..:...ida upcrac1ón de 

CJbertura .J 4ue se refiere en :os parr;:u"n-. .uueriurcs scr:i .:! -lUC de .l 

conocer la Bolsa .\.fe.'Cicana de V.1Jorcs. S . .-\. de C.V., de ..:onform1d.ad con ;o 

sc:ñaJado c=n J.;.¡ º'Resoluc1ón sobre c:I ripu Je C.ambiu Jpli.:.::J.hle par:i caJcul:ir 

el equivalente en rnonella nacional del pr1nc1pal y los intereses Je lus de Jos 

Bonos .Je la Tesorería .Je la F·.:dcrac1ón dcnum1nados en moneU.a extr.::an)f.:rn y 

pagadero-. en moneda naciona1··. ¡>ublicada ::-n t:J Díar:u Ofi~1ai dC' la 

Fec.Jcrac10n eJ 1 tJ Je :iov1l!mbre d..: 1'J''1 

Cuando la [loJsa .\.1c:"Cicana de Valor-es. S . ..-\. de C.V .• no ;JUeda ;nibli..:ar .:l 

Tipo de C.imbio. C'Stc .ic~a el '"1Ue ¡lubli4ue el Banco dt!' ~fC'x1co ·.:n i:I D1ano 

Oficial lle la Fcúcr-acton .:1 .J ia h;..ihil !:Jan cario i1¡;u1ente .il cic Ja :·echa ..ict 

ve::-ic1m1enro ,Jc Ja Jperacion .Je CJhertur.::a. Sin .:mbargo. de .:a:r rnhabd :..1 

!"echa .Je vc:ic:micnto iJc la l1per.::ic1on de Cubertura. t!I ripo <.Je C..imtno 

JpJicable ;;era t!I LIUC haya public.::ido .:! c.itado Banco. d 'iegunc.Jo di:.1 hábd 

~¡¡guicntc :1! vcnc1m1cnto .Je la pr<>p1a operación de Cubertura. 

La Uc:preciac1ón del peso frc:nrc al dólar ::onsiste en Ja pérdida del poder 

adquisitt vo del orrmero frente al segundo. es decir mris pesos por dolar. 
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La apreciuc1ón .Jcl peso frente al J:ólar consiste i:n l.:1 ;,;anant.:1a dc:J podc.:r 

~dquisirivo .Jcd primero frc:ntC' al :i.cgundo, es .Jcc:r :ncnos pc:;os por dólar. 

nnJFfTtvns QF r .. \s eQBFR'"'"'T''{ \S 1""".\'\..IO[.\Rf:\..,: '·"""oa-rn ~>r .\ZQ 

OBJETIVOS o 

• Protegerse de las :1uctuacjoncs del Tipo <le Cambio Peso1D.Jlar en nuc:!iltro 

pnis. 

• Una mayor plancacaón tlnanc1c:ra al conocer por ..int1c1pado Je: sus 

opc:rncaones. 

• Financiar cap11al Je trabajo. 

• Apoyar a todas aqucilas opcr;:ac1ones ..:omcrc1alcs o financieras .Je ..:.'.lr.:ictcr 

internacional. para '1UC cstas no ~e vc;:an aicc:ad.as pnr las fluctuaciones 

.Jcl tipo de .:ambio. 

• Que los p,:¡rt1c1pan1es puc:d.'.ln fijar -::n form,:¡ ant1c1palla los ini;rc:sos o 

egresos :·uturos Jcrtv.'.ldos ... h: sus transacciones cnrnc:-c1alcs. 

En virtud de los anteriores ubjerivos los panicipanrcs se les permite romar o 

cubrir Riesgos C..imb1anos derivados de operac1oncs Je ..:ampra o vcnt.'.l de 

dólares Amc:r:canos. 
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En et ~tcrcado Je Coberturas C.unb1ar1as se 1denurican do?io ripo lle 

operaciones 4uc ~on: de Tipo··.-\.·· COMPR., y Tipo .. B .. VESTA 1 amh:as con 

el obJCltVO quc: 

Americanos 1. la~ cuales ofrecen 

TlPO ~ 

L'OMl'!t1'\. llb Ct>HEl{ rtJJ.f.,\ 
C...:OMl\IAl-tlA 

TI PO .!! 

VE:-lf., t.lt.: ..;uut.:R fU;(A 
CAMUlAH.!1' 

la pro1ecc1on. denominadas .Jo lares 

i'RU r!:<:C10N 
VS 

:Jf~Pf{ l~C !AC !c>N 

1'KU ¡ l:.CC:UN 
vs 

,,PRECIAC:ON 

L.os dos tipos de operaciones tienen como pnnc1pal objetivo la pro1ecc1un de 

cubrir riesgos ..::ambiarios los cuales pueden a(ect::ir 3. !os part1c1pan1cs '>I no 

cubren su nes~o 

Para. poder entender ei mec.::in1smo de las opera.c1ones de C.:>bcrtura. 

Ca.mbiaria. sus ob1et1vos. los conceptos de .::iprec1acion y jeprec1acion. que 

conllevan .1 C.1brir Riesi.;o-. C.tmbianos ::iara las Empresas Privadas y 

Par:iestatales :> .:il lnvers1on1stas. se debe .!ntcnder lo ,Juc es el Tioo de 

Cambio y como a.fect.::in la operacion de las Cuber:uras Camb1ar1as .l Corto 

P!azo 

~po e \ ,, fll..iB...l.Q 

El sistema monetario Intcl"na..:1onal c:s c:l marco de referencia en el ..;uat se 

suscitan los arreglos c.amb1arios y en .:1 cual '.ie rerle1a c:i ..::omportam1cnto de 

lo"'i tipos de c.ambio. Sin dichos ;irrcglos. sen.a imposible c:fectuar en los 

merc:idos internacionales transacc1oncs en Oienes, servicios y activos 
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financieros. es ~Jcc1r. •1Ut!' l.1!> ·.1pcr:t'l.:'1uncs de 1n1port.;1c1on y ~xµon.;u.:1on 

deb::sn nacerse en D11/arcs .\1nt'"rn:ano!> "ª que ..... .,. -:1 11µ0 .Je 1noneoa con -:J 

que se operan lots :ransacc1uncs n1oncr:1nas 1ntcrnac1unaJcs. el Dolar C!I. LJna 

moneda CQ:i-.;VER.TlULE fac1irnenl1! t"rl mvneda .';.u;1nn;1J l:uando :-io c'1~tc 

forma lé'1:f3l para 1.:amor.1r 11na ·noncda i'Or •.>Ira '>C .11ce que IJ :noncda •.!s 

J!'JCONVER Tl BLE 

Durante ios · .. dt1mos .-ido!>. el ;>eso me:"t1cano oO'!icrvo lln dc!i.l1z31n1enro 

controluJo. o un.s rlotacron rnane1.1da t"ren1e •. d duLt.r. y ·Jurante pcnodos muy 

breve:!. estuvo en un regtrncn puro de t101ac1on. El JO de noviembre de 1991 

.se <Jbrog:a eJ conrrol de cambios por rnedio deJ cual .:J desliz camb1ario se 

reduce de ~O ~entavos ;i 1 O centavos Jiaf"IO"I ( <:"enr:ivo~ vigentes hasra 

J 9Q~ ) • .:1 sJStemn cambiano que !l.C J10 J ;>artrr del ! O Je noviembre de 

! 9Q 1. hasra :lnaJes de dic1emore de 1 •:>'l.J, ->e n1anruvn e incluso el peso 

me.'ticano se ..apreciaba con :-e?>pecto .al dolar peru .J flnes Je .:fic1embre ,je 

1994, el tapo de cambio se libero ..1 !a libre oien3 y demanda Je los 

consumidores. cabe hacer :nenc1on que d ¡:Jcso mc.'t1cano antes .Je que 

:sufriera :iu peor devaluac1on .:on Ja libcra~ion jc:l tipo de cambio. ~stc segun 

los ~conom1sras c~raba '>Obrcvaluado con respecto .11 .!olal'". pero .:il liberar eJ 

upo de cambio .. e '"ubviIJuo d peso me·ucano frente ai '.Jalar 

Es el ¡:>recio .Je una moneda •-lUC -.e e . .,,.presa en term1nos de la unidad de 

otra moneda 

Es el ¡:>recio relati"''º .;Je dos activos y t::-i parucular. del monto en 

circuJac1on de dos monedas. 
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'-'f~\BCQ I ~Q.\J 

El mercado cambiario se encuentra regulado pur l.i h:y "1onctana Je los 

Estados Unidos Mc."t1canos y por la ley Oq;Un1ca .Jcl llaneo de ~tCx1co. 

• Es rc:sponsubdidad Jel Banco Je "1¿xu.:o. la rc:g,ul.;u:1ón monetaria. 

cambia.ria y crediticia. y para 'JO rne.111r Jescmpc:f!;o se le otorgó 

autonom1a. 

• El mercado cambiario opera en un mercado libre o tipo Je cambio par;i 

~olventar Oblignc1oncs en :'\.1oncda extranjera pui.;adcras en "fc.!xico. (este 

e:i el tipo de cambio <.1uc se utiliza en el mercado Je :=oberturas camb1ar1as 

a corto plazo). 

ETTNC·QN.\,1JF'!Tn !)E' '.1F"'r,pn r''\1J3J.\RIQ 

Formalmente existen dos mercados: 

\.tfEg:C.\QO .\f \..tE'ltTpEn cyr.'JT·\NII T ·\l 

• Efectivo. 

• Documentos. 

• Transt"crencias. 

\.tlEsr.,po ni:: \.t.,yngr=n o ,....,.rr.3e"'"c \RIQ 

Las transacciones en este mercado se cotizan en tres valores: 

• Valor hoy mismo. 

• Valor :'.!4 horas. 

• Valor .l8 horas fspot). 
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El princtpul vuJumen de Qperac1uncs n:alaza .:=n el mercado 1..h:J 

Pt::SOtOOL.·\lt (95ª0) y el re~ro en utras DIVISAS < 5ªJ"'J 

Exu.rc la proh1biciun de li<1uidar tran!l.acc1ones o dcposuar pesos en bancos 

JeJ c'°'tran1ero. Ju que divide: .si mercado en \Jos partes 

Dolar/ Orras .\1uncdus 

Peso I Dolar 

pRORI EYATICA ')El TIPO pe e .\.~J.lilQ. 

El Tipo de C.tmb10 como se s:s.be .iiecta dirccramenre J.'.ls operaciones 

comerciales de un pa1s en este caso ~1C:<ie1co. el ~ran problema 4ue se 

desencmdeno despues de liberar eJ tipo de cambio,, la libre oferta y demanda 

llevo a muchns empresas. inversionistas .l. la 4u1cbra y por cons1y:uientc .11 

cierre de sus empresas lo cual afecto a Ja planta laboral µor que tuvieron que 

liquidar aJ personal y en algun3s empres:1s .J. rc:ducirlo. fo cual ..;:reo 

desempleo, Jos precios de Jos productos .Je 1mpor:ac1un se elevaron e incluso 

al propio gobierno se ve .:ifectado por esta devaluac1on en tcrm1nus .Je la 

deuda externa. y mas aun crecio Ja incertidumbre respecto .l este ;>roblema 

Esta Devaiuac1on o Depreciac1ún deJ peso mexicano. 110 -;olo a(ecto .:i la~ 

cmprcsa.s e inver.s1onist.:is SJno Jirecta.mcntc en el poder .J.Uqu1srtJvn .Je la 

poblacion que ve Jism1nu1do su poder je .;ampra. 

Por !odas estas razones se debe tener muy prcsr:nte Cubrtr Jos Riesgos de 

Tipo de C.imo10. y de Tasas de lnteres para que r;!'n determinado momento 

afecte eJ rendimiento del P:tis. 
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Una Je las soluciones 4oe ¡Hopuni,;o 1:n esta tests es •Jtiiizar .:1 mecanismo 

.Je: las COlJE~{TlJRAS C.-\:..tlll~\RIAS /\ CORTO PLAZO. para toJns 

a4uellas Ernpresas que tcny.an opcrac1uncs en el extranjero en .:special a ta 

~1ediana Empresa ~ ..t las personas físicas corno 1nvcrsion1:uas o en toJo 

C3SO vii) ido ..:orno especuladores. 

s1' zr.-rns 

I':JTr-'8\.lEDI -\RJno;;; 

Sólo las CJsas de 3olsa y las Instituciones Je Crédito podr:in operar como 

intermediarios. Las 1nslitucioncs interesadas ;:n ope!"ar .;orno intermediarios 

en el mercado de Coberturas CJmb1ar1as de Corto Plazo. deberan presentar 

su solicuuJ de autorización .:i la gercncaa .Je disposiciones al Sistema 

Financiero del l3;1ncn de '.'.1c!x1co. ·:-..il ..autorizaciUn Un1camente sera otorgada 

::i las ins1ituc1ones autorizaoas ?ara actuar ::omo 1ntermcdiar10 :=n los 

mercados ..te compraventa ..:Je Jólares a futuro. 

El Banco ... h: ~tcx1co publicará <!O et Diana Oficial ...te la Fcdcrac1ón cl o los 

nombres de los 1ntc!"medi.-:irios .1utonzados. 

Las insutuciones o..¡uc ...:clcbran oocraciones r.Je Cobertura dcbcran sujetarse 

.:n Ja .:e!corac~on J.e :as mismas a los requisitos prev1stos -::n el contrato. 

Los ?artic1pantes 1er:in las personas fisicas y morales. nacionales y 

extranjeras. quc ?Uedan celebrar las operaciones de .:oberturn por no tener 

impedimento jurídico p:ir:i ello. 

61 



Sin prejuicio de lo :tnterior. lo'i inrcrrncdiario!I. -.ulo podr;sn .::ctc:orar 

operaciones de ..:oocrtura ..:on lus or~an1!'.mo->- Jcsccntral1zaUos. 1n~rituca..Jncs 

de crcúito y .::as:ss .Je 1:>olsa que cu~n1cn •.:on la rcsocct1va .Jutor1zac1nn por 

escrno de la gerencia de inversiones ~ cambios nac1011alc:c. .Jcl 'lanco <Je 

~1C:ocico, para -1ctuar corno µ1.1n1c1puntes en c:l !Tlerc:.iúo Je ..:oberturas; 

debiendo por mortvl> .111,;uno cclebr.:ir •lperac1oncs .Je ..:obertura ..::on .;.:a!>a.s de 

cambio 

Los i:uermedianos un1camente ::iectuarán -.>pcr.:ic1ones con !os _?art1c1pantes 

:nencionados en los parraJ·os anteriores que. a 1u Juicio .., .:onforme a sanas 

pr:ictic:is. sarisr"ai.,;an los requ1s1tos crediticios necesarios. 

P ·\RTJCtp .:,,!'JTES.. 

Ciientes al menudeo. 

Gr:indes corporac1ones 

-Exportadores 

-Importadores 

-Otros participantes Personas Fistcas o .\.forales 

Bancos. 

C.isa.s de Cambio. C:isas .Je bolsa. ?:trtrcuiares. 

Banco Central· Intcrvencion cuando c:J mercado rebasa las f,a.nda.s de 

tlot.'.lcron. C.:.mpr-a .i. la haJa y -.·ende .:n la .-\.Ita 



C\R·\C...,..fR'fSTfC\S r'lE 1 \S r-qBFRTTfp.\S ,",\1')J-\B:J \-; 

r>SECTn y "T"Jpq Of , .... _, .. _1BIP nF ·~1:r-1:1 .. l-::'Jrr \ ''J[C'·"'' 

EJ precio y Tipo .Je C.unbiu ~le rcfcrcnc:a 1n1ciaf uc las. C...>bcrturas 

C.Jmb1anas a c~irro PIJZO 'ic.ro:zn pact.:.uJos l 1brcmcr11e por ?a~ partes ... t!St.:tran 

e:<cpresados en rnortcda nuc1onaJ ::10r ~lólarcs .-\mcr1cano!> .;uo1ertos, 

Será e:J .JUc convcn~an Jibrc:mentc las pn.rrcs cunr:-:uanres. sin que ..:aso 

aJguno pued.a ser menor .;i •.Jrt .Ji.:s hab1J Banc.:srro postcrror J :a fecha de 

conr.ratación oc Ja operación de que se trare~ :-i1 mayor de 363 úias naturall!'s. 

Con la 11naJidad de .:tclarar .:1 !os 1nrcrmcdiar1os .Je ~ob~rru.r.:is camb1arras a 

.:orto plazo Ja redet1nlc1ón '-lUe :>e hizo jcJ concepto de fecha de vcnc1mu:nro 

o plazo de las operaciones de .:uoertura .:ambiarza. se <.Jebe considerar !o 

s1gu1enrc: 

l. f3.\ •n r.r yr.~~.,"./JS:'\10 ,C ..... ft_,, LJ (echa lle venc1m1cnto :;e identifica 

;:.on fa fecna de liqu1dac:on .Je las •>pcrac1ones de -.:obcrt~.ra. :aún -=uando 

!.a operac1ún .Jebe dcsconr..:1rsc .Je !a pus1c1ún .Jt!'I 1nrcrmea1arro dos .Ji.:is 

!'lablies ..:tnres; es decir. en !a :·echa .:n que: se determina c:j tipo de ~amo10 

t1naJ de rcz·erenc:a. 

~. \.1EC-\"1l5'-1Q vr·i:-::vn· LJ fecha .Je: vcnc1m1cnto se .Jebe id\!nttficar ..::un 

cJ día en Jue se detc•mlna -!l :ino de cambio fin.uf .Jl! re:"erencia; •.:sro es. 

dos días habiJc:s anteriores J la fecha de iiqu1dac1ón de! la ..>pcrac1on. Por 

Io t:into. baju cJ nue..:o mcc;in1smo Ja fecha .Je vcnc1m1ento Je la 
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operación coincidiera con Ja (!!'cha en -.tuc: los iruermetJianos deben 

dt:sconrar de su pos1c1on las operaciones. 

3. Parn hacer comparables .:J plazo de 1.::ts vpcraciuncs !:t.::tJU ambos .:squcmus. 

una operac.:1Un con un plazo de JO .Ji;:is con -:i cs4ucm;:i .tctu;:il :>era igual a 

una con un pJazo a vencim1cnto .Je .::.s .Jias .,;un cJ ..:squcma :iuevo. De 

manern :;encral. un.a opcr:;:u.:1on con pl.tzo ..t venc1m1ento Je n dias ha1u el 

esquema ..1ctuaJ se vuelve una opcraciun .:on pl;:1zo .:i vencimiento ..te n-2 

días htlhiJcs buncanos con el esquema .">ropucsto . 

..i. Bajo -=1 mecanisrno. c:cis11ra más transparencia para Jos 

µnr~icipantcs ya que su rrcs1:::0 camb1ano comenzara ;:>rccisamente en la 

rccha Je vcnc1m1cnto ..!e su ,Jpcrac1Un Je cobertura. E:;c dia. '.os 

purticipantcs .Jcbcr.an renovar su cobertura camb1aria o rcaJiz.:ir !a 

operación de cobcr:urn correspondiente en ~I mercado .::imb1ar10 :·echa 

valor .J.K horas h.:'.!biJes .Je Jo ..:onrr:irio cstara :.:."(puesto ~ las variaciones 

deJ cipo .Je ..:amtuo. 

S. De esta manera. con eJ nuevo rnecan1smo cJ plazo mjn1mo .a vencim1c:nto 

.Je una operación Je cobertura pasa .t .icr ..Je un di.a. habd -.· cJ max1mo de 

J63 dias natur:ucs. 
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rc:cttA oi:: 
CONCERTACION 

FECHA DE 
CONCERTACION 

MECANISMO ACTUAL 

OETERMINACION 
OF.:L TIPO DE CAMBIO 
APUCAUU:. 

p1.;u.01.i.:: la 
opcrnc1ón 
a dia.s h:ib1k~ t la vcnc1m1l."Tlto 

,,..ECANISMO NUCVO 

UQUIOACION DE LA 
0Pf:RAC10N 

tFECllA OE V1:.NCIWlt:.NTr'O-'-I-------, 

QETERMINACJON 
DEL TIPO DE CAMBIO 
>.PUCAULE. 
¡FECHA DE VENCIMIENTOI i 

pla.LO de la 
upc:T3C1Ón 
n·Z d1a.s h:ib1k~ 
1a .. .:ncun1cnto) 

UOUIOACION DE LA 
OJl'EJ'lACION 

"JONEDA DE P ·\GQ 

Et pago de las ohligac1oncs que se deriven de las opcrac1ones ::te C~bcnura 

Cambia.na. debcran t:fcctuarsc exclusiva.mente en moneda nacional. 

Las opcrac1oncs de Coocnura C.trnbiana que ..;clcbren 13.s 1nst1tuciones de 

credito autorizadas par.:i ::ictuar como 1ntermcdiarios en .:!icno mercado. 

dcbcran documentarse mediante '"CJntratos ·'1arco·· que ->e .!Justaran a los 

modelos de clausulado m1n1mo. 'icgun corresponda a contratos de \."i:nta o de 

Compra. 

Dichos contratos marco podran incluir ademas de !as clausulas m1nim:is. 

estipulac1ones relativas .l 3arant1ns y 1.'.ls .::lemas que las p.'.lrtes estimen 

con .... cnientes. sin que puedan ai'ladirse textos que modifiquen. anulen o 
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con1ravcngan las est1pulacioncs de los ~uado$ .:ontratos 11arco u en y.encr:ii. 

las disposiciones reglnmcnt;¡das .-\ cada ..;onrr:uo marco .Je Cübenura que ~e 

..:elcbre debern JSignarsele un numero pr0Hres1vo 

L.i gerencia Je Jisposic1ones .tJ "iistema Financiero JcJ BJ11co Je :'\le:ocico. 

rcsolver3. cualquier consulta que sobre di..:hu~ modelos de ..:!nu:.ulaao m1nimo 

se le presente. 

El precio. el plazo. y en .'iu caso. ,3arant1as de IJ Cohertur;¡ C.smoiarra. la 

cantidad de dólares .·\menc:1.nos materia de la misma. el tipo de cambio de 

referencia inicial y la iccha de venc1m1ento de la operac1on. podran pactarse 

a traves de cualquiera de las formas que el propio conrrato marco 

establezca. pudiendo ser estas. verbaJ. personal o teler"ón1ca. cscruas o 

traves de cualquier otro medio elcctronu::o de .;amputo o tciccomun1cac1on 

aceptado expresamente por las partes. L.i ::intenor siempre 4ue las 

ins1uucioncs registren en contabilidad dicnas opcracroncs e invarrablcmen1e 

las conr1rmcn por escrito. telcfax. telex o .t tr=a .. ·es Ue .:uaiqu1cr otro medio 

que ..ie1e constancia por c.scriro de l.:i ..:clcor.:ic1on ·.Je !a .>oer:ic1on 

corre!Jopond1entc. el :numo ..Jaa en que: l.t c:lcbrcn . .Jebiendu .J.!Jo1gnarlc .:i. cada 

una de estas un numero ~rogres1vo que t:!>Et! rciac1onado con el numero 4ue 

corresponda al contrato marco Dicha contirmac1on .Jeber:i contener por lo 

menos la siguiente 1nr"ormac1on 

:1.) Fecha de contratac1on ~ .le venc1m1cnto de la operac1on 

!>J Precio a pagar o .:i recibir por d intermediario. segun ..:orresponda. 

e J Tipo de cambio de referencia 1n1cial. 

d) Cantidad en dolares Amencanos objeto de la Cobertura. 
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:J En su caso. l.:i correspun<.1ien1e g:aranu.s 

L.1.S garanu.:is en las operaciones .Jel mercado de Cobcrruras C.-smb1anas de 

Cono Pfnzo. pudran .:ontirmadas mediante -:omun1cac1on que cJ 

intcrmedi:irro presente por separado en csre .:;;iso. tal cornun1cac1on debcra 

ser rer-erencia a i.lUC !:is .::orrespondientcs ~:iran11as o¡e ororgucn en relac1on 

la contirmac1on de las .>oer:ic1ones cJe compra y/o venta que 

correspondan. /.a contirrnac1on ,¡era enviada JI ..:liente 

mediante co'lr!~ de coniirm:icion 

f'Urt1c1punte 

Las g:arant1as que. en su caso. s.e constituyan cn las opcrac1ones ,je 

Cobertura C.::ambiana. dcoeran formalizar en los terminas .Je !as 

disposiciones .::tplicables. dentro .Je tos 5 LJ1as hablles bancarros s1~u1cntes a 

Ja r-echa que se huva contratado la correspondienle opcrac1on; sin embargo. 

si se trara de oocraciones celebradas .-1 plazo igual o menor :t cinco dias. 

tales garant1as dcbc:ran quedar formalizadas antes de que venza /;1 operac1on 

correspondiente .Je Cobertura. 

En eJ evento de que se ~onvenga eJ uso de medros eJcctron1cos. de computo 

o de 1eh:comun1cac1on. hubran Je ~rcc1~.1rsc !as •":laves <Je 1denrificacion 

rec1oroca y las responsabiiidades que •.:onJlevc -.u :.1ulizac:on 

Sera rcsponsab1Jadad de los 1ntermedranos ·1ue tanto las ooer:ic1ones que 

celebren. como ·.:J contrato m<J.rco respectivo . .se :IJUSten !!Strictamente .t las 

disposiciones .:ontenid;is en su rei;Jamentac1on y otras demas aplicables 
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COMISIONES 

Los intermediarios cclcbrar::in las operaciones Je Cooertura por cuenta 

propio. • por consq;uienu: nu cur~arún comisiones por tales operaciones. ya 

~uc: sus uriJidaúcs .;¡e der1van Jel Jit"crcnciaJ entre los precios de Cobertura. 

Cr\Tl? .\rIONES 

Las 1ntcrmedi01rios Un1camcntc dcberan referirse: a las ...:ur1zac1oncs .Je .ius 

operaciones. tanto las que ot'rczc.:in al público como l::.s 4ue inc!uyan en 

cualquier tipo de pubHcidarJ 4uc efectue. en terminas Jei precio de las 

Coberturas que dchera expresarse de conformidad ..:on precio y cipo de 

c:imbio de ret.crcnc1a inicial. 

LOJs instuucioncs .Je ..:reduo y las casas -Je bolsa que .ictucn ::amo 

intcrmer.Jiarios i:n el mcrcudo .Je Cobt!'rturas. pudr:Jn <.:elcbr=ir <:ncrc si. 

opcrac1oncs de venta y compra Je Cobcrtur;i C.amb1arza . ..,1cndo .1piicabic .1 

las mismas l.i Jocumen1ac:On JOles mcnc1nnar.Joi. 

Las instiluc1unc:; .Je crcdito v .J.C!UCO 

intcrmeaiar1us. podran o no convc:n1r :.!s1ipuiac1ones re!Jtivas ..l ..;aranlias en 

las .:>perac1ones ...ie t:1 • .>th:rtura que celebren .:ntre ellas. 

Los intermediarios b.:110 ningun concepto deberan ;uspender o ..Jejar de 

eicctuar opcrac1ones en eJ mercado de Cuberturas C:amb1ar1as de Corto 

?lazo. salvo que cuenten con autorizacjón previa y por c:scnto dcJ Banco de 
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~lex1co En todo caso. las -.ul1c11udcs dcoeran prcscn1arse al Banco de 

~fex1co. \!I •. Ha habli 1:l11ncano .1n1cnor ..1 !a (echa cn que se prc1cndan 

5.Uspendcr o de1ar ~ie rcali.r.ar lo1s •lpera~:o11e~ .;¡taa.1~ 

Los 1ntermed1anos "lO podran celebrar opc:r:ic1ones .Je Cvoertura C.1mb1aria 

con personas r1:!-1cas que detenten ..:!irect.'1 o 1nairect.uncn1c el con1:-ol del 1 °-., 
más de !os ritulos :-eprcscntauvo.¡ .:iel capital oagado del :>rop10 

inrermediano o, en ;u caso. de la socu:dad contro1adora del ~rupo 

Financiero al que pertenezca o de cualquier sociedad 1ntCL;rante del 

3rupo; n1 .:on los m1embro'i del .:onsc10 de .J.dm1n1s1r.'.lc1on prop1et:1rios o 

suplentes. dema~ personas que nrma puedan obligar ..1.J 

1ntcrmeaiario o a la 'iOCJcdad controladora o .t cuaJqu1cr sociedad integrante 

Jel propio ~rupo 

Sl._TSPE'1SJQ:--J O REVOC·\C10'1 DE t ·\ ·\UTORIZ·\CI0'1 

El Banco .Je '.\fex1co ;e reserva la :·::icultad de :iUspendcr o revocar !a 

autonzac1on .l ras 1nst11uc1ones que ."lo se .1.JUsten :i las .Jisoos1c1ones 

3pficablcs 

Li:!s intermediarios ..¡ucd.:tr.1n su1c10~ .l l.i .ip11cac1on .J~ las san1..:zuncs 

pre\.'1513.s por B;inco Je .\fcx1co . ..:n .:i4ucllos .;asos '!'n ...¡ue las ;>ersonas 

refcrrd.'.ls (fisica.s y10 morales). v1ncuiados .;on ellos :-ealiccn operaciones ..:ie 

Coberturtt Camb1aria 

En eJ ~vento de que Banco de :\.fex1co suspenda o revoque Ja aurorizacion a. 

aJgun 1nrcrmediario por ubicarse dentro de ios supuestos previstos en las 
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prohibiciones. el propio Bunco Je ~fi.!x1co pu<lru .Jar J. conuccr t:il si1uzic10n 

;i los Jem;is intermediarios. 

oTR-\S nrsrasrc:oNES 

Los inlc:rmcdiarh.>s podr.;1n ofrecer por escrito a su.s .:Jientes 4ue contr::uen 

operaciones de C0bertura C.unb1ana. coctzarles venta Je dólares 

Americanos. <!'I tipo J.; c.::unbio 4uc la Bolsa ~fcx1cana de './alores puoliquc 

en el ··~tov1micn10 Diario del .\.fcrcado de '../alorcs"" en !a fecha de 

vencimiento de cada operación de Cobcnuroi. 

L..>s 1nterrncdi;inos dcbcr::in sc1'al;1r en los cscntos ..:n que .Jocumc:nten las 

oíerras a que se relierc -.:1 parr.:::iío :intenor 4uc:. en ~l ~vento de que sea 

inh.:ibil el día que conforme .J. las dispo.s1c1onc:s .1plic;1r:>c dc:b.:::i deterrn1narse 

el tipo de c.:::imb10 .:.iplic.:J.blc para c:ilcuJar el cqu1v•:dcntc ..:n moneda nac1on.:J.I 

rc:lattvo .i las uperacionc:s de Cobertura C.imbiar1a • .i 4uc csten re{cridas las 

ofcrt.:ls de 4uc ;;e trate. el :ipo de .:amb10 4uc: utilizaran para calc:.Jlar el 

precio en moneda nacional .Je :os ,fólarcs. objeto Je :.:i5 .:ornpravcntas '4'UC 

celcbren con sus clicntcs .¡cr.:i ..:l que l:i ocfc:-1<la Bolsa ,\.fcx1c.:Jna L.Jc V.:J.lorcs 

publique: ~n el .'\.1ovim1cnto Di~Hhl ..!el .\1crc;;:u..1o Je '/Jiorcs. ·.!'! .Ha habd 

bancario 1nmcdiato ,;iguiente al dia 1nh;1bli menc1ona1..10. 

L..>s intermediarios en la rc:ilizac1ón .Je ias •Hn:r:>c1oncs de Cohcnura 

C.:1mbiarta podran recibir en ~aranua TítuJus Ilanc;irios y10 derechos 

dcrivaaos de Instrumentos Je C.lptac1Un Banc:iri::i. 1ndcpcndientcmcnte .ic 

~uc puedan recibir ouo tipo de garant:as. 

Los intermediarios cn ningún caso ?odr:in recibir •.:n ,;arantía \lbligaciones 

5ubordinadas n1 acciones. emitidas por soc1cd<J.des t1nancier.as o sociedades 

controladoras Je grupos financzc::ros. 
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El a.aneo ~c :\-ll!!l:tco pudra. -..1 lo cs11ma conveniente. notificar J !o!'ti 

intermediarios ;.iutoriz.:uJos. el impune toral .Je las rcsponsabililJadc:i 

adquiru.Jas por ana persona y cl número de 1ntcrmet.Jiar1o!i cn1rc los que 

dicho irnponc esta distribu1d~>. ~uardando secreto respecto dcJ nombre ch: 

Jos in1ermediarios. 
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::?.:?. COMPH.A DE COBERTURAS CA1'\1DIARJAS 

A CORTO PLAZO. 

C0Mp84, JE r-QUERTITR \S C)~1Rl)BI·\S ·\ r-QBTO Df ·\ZO 

La Compr:i de Coberturas Cambiarius .'.l Corto Plazo son pura cubrtr riesgos 

Cambiurios Je devaluación del peso frente al dólar. 

En In fcch:i de contr:uación Je la operación. el parucJpantc pagar:i. al 

intermediario autoriz:ido (Casa de Bolsa o Banco) una cantid:id en moneda 

nacional. a In cual se denominará .. PRECto··. 

El precio Je la C..:»bcrtura se pag:irá en moneda nacion.:il. a más tardar el 

segundo dfa habi 1 bancario posterior J. la (echa Je contrtJ.tac1ón de Ja 

oper:ición. 

El PRECIO que sea pactado en1re las partes scr:i una cantidad que resulte 

de multiplicar el precio o la prima por el importe de dólares que .Jcsca 

cubrir. Supongamos que la cantidad a cubrtr es de 1 ·noo.000.00 (un millón 

de dólares). que: la cobertura es .i QO días y ~uc: el ;>recio o la prima .:s o.ie 

S.044 por dólar cubierto: 

Cantidad Je i.Jólarrs t •ooo._OOU.00 X S.04~ :is S.f.f 1WQ no 

El resultado scr:i el precio que eJ participante ;>ni;ani :iJ intcrmcdiarto por 

comprar cobertura. 
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Una ve;: pnyado el precio de la cocertura. el se~undo día hubd buncario 

posterior a la opc:raciUn. paru conocer si la moneda nacional se DEPRECIO 

o APRECIO -;era necesario observar .:n la publicac10n .J.cl ··!\.1ov1m1c:nto 

Diu.no del !\.1crcado Je Valores .. Je la !3ulsa !\tcxic:.ina de Valores. el TlPD 

de CAMBIO del PESO frente al DOL.·'\R correspondientc: .:il segundo día 

hñbil bancario postenor a la :"echa del contrato '/ el TIPO de CA:0..11310 

correspondiente a1 sequndu diu hubd bancario a la lecha de vencimiento de 

la Coberturn. es ..icc1r. dos días dcspues del contrato y dos dias .intes del 

vencimiento del contrato. por ejemplo supongamos una operación a 90 días: 

Ttpo DE c~.\:ytB!O ':SIC".\[ 

s 7,;50 

~ 

(-) 

TIPO QF e'"'ª'º f:'J~.,r 
S :L62 

RESULTADO: 7 .50-~.62 - (l.l::!) UN PESO CON DOCE CE.:"JTAVOS 

DE pEPRECL\C•ON. es decir mas pesos por dólar. 

TIPO PfC·\MBIO 'NIC'.\t 

s 7.50 (-.1 

-rrpn DF r \\.IBIO FIN·'' 

s 6.-'0 

RESULTADO: "-:' 50-f'J.-'0 - 1.10 U!'J PE.SO CON DIEZ CEN7AVOS DE 

-'1!'.ft~c1 .\CIO!"i. ·:s aecir menos pesos por dólar. 

En virtud de ..:sta opcra..:tón. el Intcrmclliarso lcndra la obli~nción de pagar 

al Participante. en .:aso de que la moneda nac:onal se deprecie con respcc:o 

al dólar. durante el plaz.o de vt~encia de la operación. :.ana cantidad .:n 

moneda nacional q;ual a Ja que resulte de multiplic.sr el monto de t;i. 

deprcciactón observada en dicho plazo. por la cantidad de dólares. objeto de 

ta cobertura. 
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El !ntermcd1arto tcndra la •lbligacion Je l!nlrcgar I¡¡ cant1d.:sd ...;u.:. t!'n su 

caso. resulte .:onforntc .¡J pnrra(o .1ntcriur. -:l ..,;c4undu ...ita ?iabtl hancal'"io 

posrenor a la t"echa Je vcnc1m1en10 de la operac1on Oc cobertura .. \.si m1s1no. 

por la ...::elcbrac1on de c?>t:t oper.:tc1on. t!'i fntermcd1ar10 tencJra derecho .i 

recibir ...tcJ Part1c1pnnte. en caso de que la monccJa nacional 'iC aprecie con 

respecto al dólar. duran1c el plazo de v1gcnc1a de ta ~pcrac1on. una .;ant1dad 

en moneda nacional igual .:1 !a •iuc resulte de multiplicar el rnon10 de la 

aprec1ac1on observada durante dicho plazo. por la ..:ant1d.id en dolar=s nbje10 

de la cobertura .. 

El Participante tendra la obligación de entregar la canudad que. en su c:iso. 

resulte confºorme al parrat"o .sntenor. el segundo jia hábil bancario a la fecha 

de vencimiento de la operacion de cobertura. 

En caso de que ia moneda nacional no se aprecie ni se "1cprec1e ~on respecto 

011 dólar. Jurante el plazo de vigencia de Ja operacion. las partes no tendran 

obligación de pa~ar cantidad .ilguna aJ vencimiento de la operación. 
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2.3. CASOS PRACTICOS DE COMPR.·"· 

C\$0 ~,, 1 .t"Tt.\NDn i::'·osTF ')E:>g1:rt.'\CJ<lN ~"' r 

COMP'!-\ DE cnnE3'T'TfR-) <"rV;-.JTB -\ ')F1'H~r-r•.\rtnN 

Una empresa irnportadora ::n ~1éx1co compra .:quipo industria! a su 

proveedor en Los Angeles C..tJ. EE. UtJ .. por '..lfl rnonto <le: 100.000.00 (cu:n 

mil dólares). pagaderos a tres meses con un intercs .Jet 10~"º anual. L..t 

empresa supone una probable DEPRECIACION del peso frente 011 dólar. por 

lo que está interesada en CUBRIR SU RIESGO CAJ\.1DIARIO. para lo cual 

la empresa acudira .:on un 1ntc1mcdiano 'C.isa .Je Bolsa ~> Banco) para 

CDJ\..1PRAR una Coocrtura C.unniaria con un ?lazo de Vcncim1ento a tres 

meses. L.is condic1oncs en mercado de coberturas a tres meses son t::ilcs. que 

el intermediario Je couza ..ti part1c1pante un precio unitario de: S.45 centavos 

de peso por cada dólar cubierto. Es de ~spcrarse que el precio Je las 

Cober-turas c:stc determinado por l.i oferta y la demanda. a mayor Demanda 

mayor sera ei precio. a mayor Oferta. e! precio scr:i menor.¡; L&! garantia ser-ti 

pactada por ambas partes en el .:ontrato l. 

• .-Monto de la importación l 00.000.00 den mil dolares mas Intereses al 

I0 11Vo anual a tres meses"'" 100.000.00 X :o~~ anual =10.000.00/l:! meses-

833.JJ por mes X 3 meses de plazo- :.S00.00 (Jos mil quinientos dólares 

Je intereses). 

• .-~tonto a Cubrir: 1 O:?.S00.00 (ciento Jos mil quinientos dólares.). 
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• .• rrccio Je la Cobertura S .-lS (cu.3renta y cinco centnvos de peso por 

dólnr cubierto .• 1 O:: • .S00.00 dólares X S . ..a.S centavos de peso por dólar -

S ...16 J'"'CO 00 (cuurenta y seis mil cienlo ve1nuc1nco ?esos. precio n pa¡;ar 

aJ intcrmccJiario por In COl\.1 PRA ). 

• .-Pinzo 3 meses 

• .-Tipo de c:imbio iniciaJ S 7 . .SO. Suponiendo que Ja operación se: inicio d 

1 O de marzo de l YQ(.>. \dos d.ÜJ.!i hnb1le:t bancnrios posteriores a Ja (echa ae 

inicio de! contrato). 

• .-Tipo de cumbio final S 8 . .::.o. Fecha Je vencimiento Je Ja opernción 1 O 

de mayo de l 996. ( dos di as habiles bancnrios .1ntcs del venc1mu:nto del 

con1rnto). 

CUMPR,\ DE C:OBERI'URA 

INICIO DE LA OPERACION 

Rea11zac1on det pago .ll provcelJor 

Mon10 de la 1mpor1ac1on 

Tasa tic lnu:rcs 

Tot.:al Uc intereses .i Olllo(ar 

Precio ele la Cobertura por fJolar 
Precio oc IJ C..:.benurn a ;>agar .11 lntermeu1:1rao 
D:'lA 

VE.NC:MIENTO DE Lo\ Ui>ERACJON 

Tipo <jC carnb10 rina1 

C..inudad J rcc1b1r r.1cl ln1crmed1ar10 AxD 

~~:~1dad J. pagar .ll proveedor al tipo tic cambio, 

C<lSIO ~Jooal en pesos r.1c la Jmportac1ón y 
Cobertura 
Bcner"ic10 por Ja compra de -..;ubcnura 
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UPERACIU:'>JE.S 

J meses 

U.S. JJs. 100.uoo.uo 
1 o•v. 

U .S . ..Jls . .:. • .500.tJO 

1 ;J S. uls. lU:!.500.lJO 

s . .¡s .:entavos i 
s "'6 .• ~s uo 

1 
S7.5fJ 

.s .11.~u 

;S 1' • .=!0-S 7.50-•SO. -o, 
1 5 71.750.UO 

1 
s d40.500.00 

1 
Rt-R:. ...... R1-
5814.875.00 

1 R3-R-4- s ~S.tt2S.UO 



CQ~IF'ST-\BIOS 

L;i t:mprcsu ...¡ut.: importó L>htuvo un bcncficto en :ou costo i:;iobul de 

importación y la cumpr:i de Cubertura. ya que. si no <:te- hubu:ra protegido 

contr:t. el rics~o cambiano. la c:npresa hubiera pagado su ..icud:a. con mó.s 

pesos propios. es Jccir que:: 

El costo global total a pu~ar c:n tres mcs.:s sin contrat:ir cobertura es de U.S. 

Jts. 102.SOO.OO .il tipo de cambio de S R.:.o. en un monto tot;il de 

SS4.0.S00.00 (ochocientos cuarenta. mil quinientos pesos}. 

Pero .:amo contrató 1:i Cobertura su .:osto globul .Je: importación y la compra 

.Je Coocrtur;i fue menor que los 'S g40.soo.oo (ochocscntos cuarenta mil 

quinientos pesos) es decir: 

Costo de la cobertura-------------------------$ .J.6.1:!5.00 

Importe recibido por c:I intermedio.rio------S 71. 750.00 

Importe .i. pagar o.l prov&:clior al 7 C. final S q.J.o .:no 110 

Resultado del Costo Glob::i.I._ ______________ s 814 s-c: no 

CJslo :;lnbal de !u importac1on :!>Ín COBERTURA·-------S -~~0 . .500.00 

CJsto global de lu importuc1Un con COBERTURA-------$ 31.J. 37<. 00 

BE'NEF1C10 DE LA COBERTUR.-\.------------h----------S -..e:; 6::::c no 

~: Con i:sto no quie:-c ..Jcca que: la c:mprusa pagó :i su ¡>rovccdor 

S814.S75.00. sino que realmente pago S S40.SOO.OO. solo que la empres:.. 

rcc1b1ó S:!S .62.S .00 del 1ntc:rmc:diano para. ..:amprar los mismos U .S dls. 

l 02.500.00. por eso se dice que ~i costo fu..: de S '! 1...f :f7C"; 00 y su ahorro 1.3 

beneticio es de S -..:;¡ 62Ci 00 
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Con Jos mismos <Jaros del c;cmplo anterior supongamos .1nora que :il 

Vcnc1mie:uo de Ja operación de Cobertura existe una ~\PRECIACION del 

peso frcnre ai dólar • .iolo .::1 tipo de c.amb10 t1nal será diferente. 

• .-Monto de Ja importación J 00.000.00 cien mil dólares más Intereses al 

10~1' anual a tres meses - J00.000.00 X. 10'% Jnuo.11 -J0.000.l>O/l:? mesc=s• 

833.JJ por mes X J meses de plazo- :..500.00 (dos mil quinu:ntos dólares 

de intereses}. 

• .-Monto a Cubrir: 10:?.500.00 (ciento dos mil 4uin1enro:s dóiares). 

• .-?recio de Ja Coberrura. S AS (cuarenta y cinco centavos de peso por 

dólar cubierto.- J 0:?.500.00 dólares X S AS centavos de peso por dólar • 

S 46 ?"""' on (CUilrenra y seis mil =iento -.. c1nuc1nco pesos. ;:irecio a pagar 

al intcrmediurio por la COf\..f PRAJ . 

. -Plazo 3 meses 

• .-Tipo de cambio inicial S 7.50. Suponiendo que la operación se inició el 

1 O de marzo de l 996. (dos días hdbiles bnncar1os posteriores a Ja fecha de 

inicio del contrato). 
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.-Tipo de c:unbio final S 7. 1 ()_ Fecha Je vcnc1m1cnto <le: :a operación 1 O 

de mayo de l Q'.)6. 1 dos di as hoib1lc:; buncano!> ..1ntcs del vcnc1m1cnto i.icl 

contr:uol. 

~Cü.'\.1PK...-"\ DE CUBl:.KrUR."\ 

INIC!O UE. L.·\. ül''::.R,\l.'.JtJN 
Rcu11znc1on del pJi;_o di provceuor 

l\tonlo Je 1a 1mpnrt;ic1011 

Tasa Je lntcrcs 

Total 1mpor-tac1on 1cap1taJ - 1ntcrcscsJ 

Pr-ecio Je la <..:ot>cr1ur:1 por dolar 

Precio Je la Cobertur1t a pai;:tr al in1ermcd1ar10 
OxA 
Tipo Je .;;unD1u 1111c1.:i1 

Tipo Je camb1u 11031 

APRECIAC:ON übscrvada 

Can11..i.:10 .i ¡:ia~ar al ln1crmed1ar10 .. ,,..o 

Costo glohal en pesos .Je la lmponac1on 
Cubertura 
llcnetic10 j')Or 1a comora de C.>ocrtura 

1~n,11: ..... 1x -..p1ns 

! J meses 

: u.s . ...,,"· 100.uuo.uu 

~.$.JI_,; . .: • .)OU.IJO 

·\ u . .s. Jls. 1u:.soo.oo 
S.45 ..:cntavos 

KI s 4b,l:5.00 

'Si .SO 

S 7.lU 

:J 1 s .o-s :.:u- S0.40 

iU 

S. 4 l .llUO.UO 

s :-:;,;so.ou 

:<..: ... t<_: ... RJ
"'iM 14.375 00 
.'O() EXISTE 

La empresa 4ue importó :-.¡Q ')btuvo un bcnctic:o en .:>U .;osto :;lobal de 

impor-tacion. ya que. con la ..:ampra de C.:ihcrt:J.ra :>u costo fue :nas .l.lto 

debido :i que el tipo Je cambio ruc menor J,ci que se l!speraba. 

La. empresa que importó no i1cmprc obtendra ~n ~eneflc10 .idicionn1 .11 

comprar su cobertura. A mayor dcprcciacion Jurante -.:1 periodo de: vigencia 

ESTA 
SALIR 
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del contr:uo. mavorcs .¡c..•r;1n f;1s pos1b;l1dades v d t;uuai11, <Jr:J oenctícto Sin 

embargo en este -.:aso J.t .iprcciacton c,uc ·.e n1;in1fcsro "..!:1 <:I r1po de ..:amb10 a 

f .. "lvor del peso. fue el Jitºerenc1ai que la empresa pa¡;ó' .11 1ntermct..11ano. '.!n 

este caso '"U costo global Je la imporrac1on con !a ..:ornpra Je •;oncnura en 

cierra t"orma fue mas .:iJto, ;:u~n.> ~• la empresa :10 hubiera .:ub1erto -:1 riesl:(O 

como pasó en el primer .:;1!>0 el costo tínanc1ero hubiera :.1do mas .1lru 

El costo ,global total :1 pai;ar en rres meses sin .:ontr3tar ..:obertura es de U S 

dls. J0:? .. 500 00 al tipo .Je .:amo10 de S 7 ; u. •.Jn rnonto total de 

$7:?.7, 750 00 (setecientos veintisiete mtJ ~etec1entos ..::ncuent&i pesos J. 

Pero como contratd Ja Cobertura .. su costo global de import:ición y la 

compra de Cobertura fue mayor a Jos $7'.!7. 750 00 (screc1entos ve1nru1etc 

mil setecientos cincuenta pesos> es decir· 

Costo de Za cobertura-------------------------S ..J6. 1 =s 00 

más: 

Importe a pagar .:il :ntermediano------------i -iJ.•JOO 00 

mas: 

Importe .J pay;:u :iJ proveedor al T C. final~..,._!' ~c;D r)O 

Rc:suJtado dei C.>sto Global---------------- 'S ,1( '°' ,'l":"CO.on 

Costo slobaJ de la :rnporr.:sc1on '1>irr COBERTL.R.--\--------5 7::7.750 00 

Casto ~/obal de la imporrac1on con COBERTL'RA----h-.S _...¡:7..i ."t7"' 00 

COSTO .-\DIClO.'.'r\L DE COBERTt:RA------------------s '17 r :?5.0fJ 

~QT.\: Ld empresa pagó a su proveedor la misma c.antidad .Je dólares 

solo que con menos pesos. :" su cosro adicional -:n :a Co:Jmpra Je CoDcrtura 

f'ue de S :47 l :!5.00 (ochenta y -siete mil ciento veinticJnco pesos) 
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Como concJus1ün ~e puede •">bscrvar a travc:s .Je .1nltio!'. ejemplos. con !a 

compra Je C.:.bertura CJ.mbtariu. sea cuul .sea la Ocprcc1ac10n u Apreci;1ción 

observada que resulte al vencimiento en la nperaciün. d COSTO GLOBAL 

en pesos Je las importaciones con compra .Je Cobertura :icra el MlSMO. 
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=·-'· VENTA DE COBERTUHAS C.-\MBIAIHAS 

A COl~TO PLAZO. 

VE:·r·r .\ PE roe ERTJ 'R .. , s __ .. '\,ffl{A 8 t,, s ·\ , .. r)íl: .... Q \ 7'Q 

La Venta Je Coberturas Camb1arias :1 Ct.>rto Pfotzo son para cubrir ríeSHOS 

CJ.mbianos contra .-\.PREClAC!ON deJ peso frente aj l.!ól.:ir. 

En fa fecha de cuntnuaciOn Je La operación. el participante oec:obir.:a dcj 

intermediario J.Utorizado (Casa Je Oolsa o Banco) una canrui;id en moneda 

nacional. ;:i Ja cuuJ !liC denominará '"PRECIO'". Al recibir dicha cantid.ad en Ja 

fecha de contratación. el purtic1pnnte incrementa s:ubstanc1aimcntc :;u 

liquidez. por lo cual este factor se hace .ltractivo cspec1a1mc:nte '1 Jos 

exportadores e !nvcrsion1stas u especuladores. ¡1or que .:al !"ec1bir una 

cantidad C:"!:tra se puede lnvcrur en algún instrumento o.¡uc le de rendimrcnros 

aJ término de la operación de C\Jbertura. 

El precio ~Je la Cobertura se pat,;::ará en moneda nacionaL a más :arcar :J 

.segundo dia !i:ibil bancario ~ostcrror a la fecha de contracac1ón ..Je la 

operación. 

El PRECIO que sea pactado cnrrc las panes sera una ..:ant1Uad que ;esuHc 

de muJtiplicar o:::J ;>recio o Ja prima por eJ impone .je .Jólares -lUe .Jesca 

cubrir. Supon.i,;amos que Ja cantidad J c:.ibrir -:s .Je 1 ·000.000.00 ~un mtJJón 

de dólares). que Ja cobertura es a 90 Jias y 4uc cJ precio o !a prima es .Je 

S.04..J por .JóJar cubierto: 

C.an1id:u.t Je tJólareo.s 1 •oon.ooo.uo X S.o.¡.a - s;1 ooo oo 



El resultado <>cr:i ~I pn."c10 4uc .:1 Intermediario pa~arti .11 Parnc1panu: por 

Ja Venta Je la Cübcrtura. 

C·\l C'TJ n QF' \ OEPRFCi.\CION n \[>t;>Fr ... º.\C'O'S 

Una ve;,: pa~adu eJ precio Je la cooenura. el segundo dia. hab1J :,ancarzo 

posterior a la operación. para conocer si la moncüa nacional '>c DEPRECIO 

o APRECIO sera ncccsólrio observar en la ;JUhl1cac1on ...!cJ ··'.\fov1micnto 

Diario JcJ :..tcrcado de V.ilores .. de: ia Bolsa \.1ex1canu de Valore!;. el TlP0 

de CA.\.1BJO del PESO frente al DOLAR correspondiente .1J !iC~undo dia 

habiJ bancario posterior a Ja fecha del contrato y el TIPO de CAMBIO 

corresponoicnte al .-.cgundo Jia habil buncar10 a la fecha "1e ·,...cnc1m1cnto de 

la Cobcrtuaa. es decir • .Jos días después del contrato ;.- dus dias Jntcs deJ 

vencimiento dcJ contrato. por ejemplo supongarno!I una operacu.in a QQ dfas: 

TIPO DE C·\'-fOIO !'JlC'·\l 

s 7.50 

~ 

(-) 

...... p0 DF r~.\\.1810 f;'J-\T 

S .LO:! 

RESULTADO: 7.50·X.6::? = t 1. ! .:!} UN PESO CON DOCE CENT.-\ VOS 

DE PEPRt~cx \CIO~. ~s Jec1r mas pesos por dolar. 

TlºO QE C '!vfOfO ':"'-llC' \[ 

s 7.50 ,_, 
T?fU) JE r \'1BCO r.J'i·\[ 

S 6AO 

RESULTADO: 7 . .SO·tJ . .J.O = l.!O L'N PESO CO:--J' DIEZ cs:-.:1:\~.ros DE 

-\PRECIACJON. ~s decir menos pesos por dólar. 

En vJrtud de esta operacion. el lntc::rrnedh1rio tc:idr.:t. la obiigac1ón de ;>ag;.1r 

al P.:1rticipante. en caso de que la moncd.:1 nacional se .-\precie con respecto 

al dólar. durante c:J pJazo de vigencia t.Je la operacion. una cantidad en 
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monedu. nacional i~uuJ :i la ~uc rcsuJ1e Je: :nuJ11pJicar cJ monto ~Je: fa 

.i"\precincion obscrvnda en dicho pluzo. por /¡¡ cantidad de: dúlares. objeto Je 

la cobertura. 

EJ JntermcJiario tendr;:i la ubliy:.ación de c:n1rc~nr Ja e.anudad que. en .su 

caso. resulte conforme al pnrrar·o _¡ntcriur. -:J segundo Jía :1ábil 1n1ncano 

posterior .:i. Ja.fecha. de vencimiento Je Ja operación de cobertura . 

..-\.sí mismo. ?ºr Ju celebración Je t:Sta uoer:u:ión. el Jntermt:c11ar10 tendra 

derecho a recibir dcJ Participa.ore. en caso Je que Jn moneda nacional $C 

Deprecie con respecto al dólar. durante el pinzo de v1genc1a de la operación. 

una cantidad en moneda nacional igual a la que re.suite: <le mullipJic:ir el 

monto de l.:i. Dcpreei:ición observada Jurante dicho ?lazo. por la canudad en 

dólares objeto .:Je In cobertura .. 

El Participante rcndra la obJiguctón de entregar la cantidad que • .:n su caso. 

resulte conforme aJ párrnfo .:intcnor. el segundo din hubll bancario ..i la 

f'ccha de venc1mien10 de Ja operación de cobcrturn. 

En caso de que la moneda nilcionaJ no se aprecie: n1 se deprecie con respecto 

al dóJar • ..!urante eJ plazo Ue vigencia de !a operación. las partes no tendr::in 

obligación de pagar cnn1idad alguna .aJ vencimiento de la operación. 



::::.5. CASOS l"RACTICOS DE VE:"o/TA. 

C-\SO 'Jo 1 -rt'AND_Q_E.X.l.!i~e.R..li..ClA._C_lO'J E~ t A VE~Tc\ 

Unn empresa Exportadora de a.cero en '.'\.1cx1co vende material a su clicnrc en 

Los An~cles C.tl EE. UU . por .Jn monto de· 100.000 00 (cien mtl dolares). 

pagaderos a tres meses con un 1nteres del 10°-0 anual. La empresa supone una 

probable APRECIAClON del peso frente al dólar. por lo que está interesada 

en CUBRIR SU RIESGO CA~1BIARIO. para lo cual la empresa acudir:! con 

un intermediario (Casa de Bolsa o B..inco) para VENDER una Cobertura 

Cambiaria con un plazo de Vencimiento a tres meses. Las condic1ones en 

mercado de coberturas a tres meses son tales. que el intermediario le cotiza 

al paruc1pante un precio unitario de S 45 centavos de peso por cada dólar 

cubierto. Es de esperarse que el precio de las Coberturas este determinado 

por la oferta y la demanda. a mayor Demanda mayor sera el precio. a mayor 

Oferta .. el precio sera menor. (La. ~aranua sera pactada por ambas partes en 

el contrato) 

.·:"w1onto de la l!'Xportac1un 100.000 00 cien mil dolares rna.s Intereses a.I 

10%~ anual a tres meses ""' 1 00.000 00 X 1 O~~ .inual """'10,000 0011::. meses-

333. 33 por mes X 3 meses de plazo- ::.500 00 (dos mil quinientos dólares 

de intereses) . 

. ·;\.1onto .i. Cubrir: 10:..soo.oo (ciento Jos mil quinientos dólares) 
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• .-Pt"ecio Je la C1..1bcrtura S .~5 (cuarenta y c1nco centavos Je pcsn por 

dólar cubierto).- 1 o~.500.00 dólares X S .~5 centavos Je pcso por dular -

S .J.6 ' ... ._ no (..:uarcnta y ~cis 1n1l ciento vcin11c1nco pesos. precio que 

recibira el purttcipuntc del intermediario por la VENT ,.\). 

• .-Plazo J meses 

.-Tipo Je c01mbio inicial S :".SO. Suponiendo que la upcración se inició el 

10 de marzo de 19Q6. (dos dias húbtlcs bancarios postcnorcs a la fecha de 

inicio del contrato) . 

. -Tipo de cambio final S 7.:.o. Fecha de vcnc1m1ento de la operación 10 

de mayo de 19Q6. ( dos dias hñbiles bancarios antes del vencimiento del 

contr:ito 1. 

COMPRA DE COBERTUR,., 

Rcahzmc1on Jc:I pa~o i..1c1 .;!lente 
:"-tonto Je !a c.,portac1on 

Tasa de 1 ntcrcs 
Total i..le 1n1crc'.'l.cs .t. coorar 

Total .:xportac1on lcap1tal - 1ntcrcseSJ 

Precio <le: la Concrtura po.- llolar 
Precio Je :a ....:uocrtura. .1 rcc1b1r Jel 
Intermediario !3 'l ,\ 

Tipo .Je .;amb10 1n1c1al 

VENCIMIENTO DE. LA Ol'ERAClON 
Tipo de i:amb10 final 

APKEC!r,C!ON úbservncla 
Cantidad a rcc1b1r del !n1crmcd1ar10 AxP 

C.lnt1dao a rcc1b1r por la c:or;portac1on Jcl 
cliente al tipo de camoio iinal 
'Ingresos To1a1cs por expurtac1ón y venta '-le 
Cobertura =:n pesos. 
Beneficio ;>or la •renta de C<.>hcrtura 

36 
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RI 

D 

R3 

R4 

OPERAC!ONES 

J meses 
U.S . .!Is. 100.000. JU 

1 Oo/• 

U.::. . .sis. ~ • .500 . .JO 

U.S. Jls. l02.;)00.00 

S • .J.:5 centavos 

S 46.l::S.OO 
S7.5D 

s 7.:o 
s ; . .:.a.s ; .:50- SO.JO 

S l0.750.UO 

5 ; .. ; 8.000.00 

K.l-R=+RJ-
5814.375 .00 



Ahora ::1uponganluS que la .:mprcs¡a é'Xponadora 1nv1rt10 ·:I ..;;ipuaJ que 

recibió .il pr111c1p10 Je la \lperac1on JeJ 1ntcrmcdiar10 ?º' Ja V l;:::"JTA .1c 

Coberiura en :u;cioncs Jcl Grupo GRt.;~.1,,\. <!I co~to por .1cc1ón ~·uc .Je S5.30 

)'las vendió .i S6.00. 'l!'J rcsuhado fue: cJ '>ÍL;Ull!nte: 

C,\NTIDAO KECIUIDA ¡COSTO POI< ,\CC.:lUN INUMERU UE ACC.:!UNE.S 

:S .i6. I ::5.lJO s ) .J l) 

. i 
VENTA DE L,\S ACCIUNES r\L Vt:.NCl.'1.tlENTO DEL,\ CUBERTURA 

1 ' 1 
NUMERO DE PRECIO DE VENT.-\. !IMPORTE DE LA VENT.-'\ 
ACCIONES 1 

S o.tJO .) ;iZ • .:.! ::.oo 

-\N,::\C ISIS· 

CANTIDAD REC!BIDA INVERTIDA-------------$ -l6.1::s.oo 

."1ENOS: 

CANTIDAD REC!BIDA POR LA lNVERSION---S ""'t ., 1.., on 

GANANCIA EN INVERSION----------------------5 IJ 08'7 uo 

La empresa obtuvo un bc:nct1cio total con operación de la Venta de 

Cobertura y la inversión en acciones de: 

BENEFICIO EN COBERTURA---------------------$ 76.375.00 

MAS: 

GANANCIA EN INVERS!ON EN ACC!ONES----5 'í 087 00 

TOTAL------------------------------------------------5 8"" 26"" no 
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COMf;NT \RJOS 

EJ capit:iJ recibido por l:i tJpc:raciOn Je venta .Je Cobcnura al inicio, Je 

permitió incrementar .su Ji4u1úcz misma 4ue (ue aprovechada e invertida por 

la empresa en cd plazo de J meses Je vencimiento Uc la operac1Un o ..:n 

c01so la c1nprcs01 pudo !iabc:r utdiz01do c:I capitaJ pura orros fine.s c...ie l:i 

emprc:s:i. 

Si la empresa no hubiera cubierto su riesgo cambi:ino conir:i . .-\prectactón 

dcJ peso frcnic: al Jólar. el ingreso tot:il <le cxportactón tenJr:a como 

consecuencia menor liquidez en dólares a un tipo de cnmbio mas baJO. L01 

venta .Je cobertura !e permitió incrementar su !iquidc:.:. invertir y sobre todo 

cubrirse de 1:1. Apreciación. 

~: l.a empresa 4ue .:."l:portó recibió la misrna cantidad de dólares 

pactados de su operación en el exterior. solo 4ue su beneficio incurrió en 

que el intermediario ;>i::u~ó a la empresa eJ diferencial Je los tipos de cambio 

producto de la aprectación del peso frenie 011 dülar mas l.:i inversión i:n 

acciones. 
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r.,sn 'in ... -C"l'·'Non FXI<::T>- pcegr.rr-'C'QN cN '., VENT·\ 

VENT·\ op roeFRTl tB ·\ rONTR ., ocp3fC' .\CJON 

Cun 1os mismos datos Jcl c:jcmplo .J.ntcrior supongamos ahora que- al 

Vc-ncimicnto de 1a ~pcrac1ón de Cobertura existe una DEPRECIAC!ON del 

peso frente al dólar. solo el tipo .Je c:imbio final sera diferente. 

• .-Monto de la importación l00.000.00 cien mil dólares mcis Intereses al 

10~~ anuul a tres meses""' 100.000.0U X 10°/a :inual -10.000.Q0/1~ meses

RJ3.J3 por mes X 3 meses de plazo- ~.500.00 (dos mtl qu1nic:ntos dolares 

de intereses). 

• .-Monto a Cubrir: l0~.500.00 t.c1cnto dos mil quinientos dóloircsJ . 

. -Precio de la Cobertura S .4:5 (cuarent:J. y cinco cc:nta\•os de peso por 

dól01r cubierto J.- l 0~.500.00 dólares X S .-+5 centavos .Je peso por Jo lar -

S .16 1..., e on {cuarenta y seis mtl ciento vc1ntic1nco pe: sos. precio que 

rccibira el participante dc:l intermediario por !a "J'E.!'-IT .-\). 

.-f'l;izo 3 meses 

• .-Tipo de cambio inic1;il S 7.SO. Suponiendo que la operación se inició el 

1 O de: marzo de 1996. (dos <lias hoibiles bancarios posteriores ;i la fecha de 

inicio del contrato). 
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.-Tipo de cambio final S 7.90. F~cha Je vencimiento Je la opernción 10 

di.: mnyo Je J 996. ( dos Jlas habile!i buncario!i anlcs Jel vencimh:nto Jc:J 

con1rato L 

VENTA LJE L'.UUl..iR l"UH.1\ 1 1 lJl~ERACIUNE..S 

INICIO DE LA UPER1\CIUN 1 1 
Rcnliz<1c1un tlc:I pui.:o tJcl cl1cntc 1 1 ..; meses 

f\.1onto Je .. 1n1por1ac1on 1 1 
U.S. dls. 1 00,UOO UIJ 

Tasa "º lntcrcs 1 1 º~"· 
Tutni de intereses ~ cobrar 1 1 u.s. als. .=!,500.UU 

Total expor-toac1on t.:oip1toal - 1n1ercscs) 1 A 1 U.S. uls. J 02,jUO.tJO 

Precio Je 1n Cobcnura. por dolar- 1 B 1 S.45 centavos 

Prccu.l de la Cobcrtur3 a rec1b1r del 

1 1 Intermediario Ox.-' RI ' 46, J ::s.oo 
Tipo de .,;:n1nb10 1nu:1o1J 1 e ~7.5D 

1 
VENCIMIENTO DE LA OPERACION 1 
Tipo de ca1nb10 final 1 s i.'JO 

DEPRECJ,,CJON Obscrvoada 1 D ¡s 7.90-S 7.50•{50.J.U) 

C.intidad :i pagoar .;11 ln1crmeU1ur10 ,.\.xi.) 1 IC S J.1.!JOO.UU 

Cantidao a r-cc1~1r- por la c~port.:1.c1un del .:lrcntcl 

a.I tipo de cambio final RJ :S ~09. 750.00 

ln!:iresos tot<1ies por cxport<1c1on y ven101 Je 

C1>bcrtur~ en peso5. SS J .i.~75.00 

Uencf1c10 por la compra de Cobcrtur:i 

Ahora supongamos que Ja emprc~a exportadora :nv1rtió c:J capital que 

recibió aJ principio de la operación del intcrmcdi;i.rio por ia VENTA de 

Cobertura c:n acciones deJ Grupo GRU~tA. el costo por accion fue de SS.JO 

y tas vendió ::i S6.00. el resultado fue el si guientc: 
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CANTIDAD •{liClUIU .. , ¡CUSTC> POI{ ,,cc:uN ,NU'.\IERU OE ·'~L.:lONC.~t 

' 1 1 

:-.!UMERO Ul:. 
ACCIONES 

l'KEClU DE ./ ENTA 11:-..11•0KTE DE L..-' VENT,.., 

1 
M. 702 1 \ Sto.JO :s. j:!.:. ! :..uo 

:\NAt tsrs· 

CANTIDAD RECIBIDA E. lNVERTlDA-----------S ..:.6.t::S.DO 

MENOS: 

CANTIDAD RECIBIDA roR LA lNVERSION---S 5-. .... , .... ºº 
GAN,.'\NClA EN lN~lE.RSlON----------------------5 6 OH":" no 

L.1 .:mprcsn obtuvo 1.10 benelic10 ~atal con 0pcr:u:iún .ic ta Venta Je 

C.:>bertura y la lnvcrs1ón en .:icc1oncs de: 

CANTlDAD RECIBIDA E l~VER.TlDA-------------S -16.1:!5.VO 

MENOS: 

C.'\.NTIDAD A PAG.-\R .. \L I!-JTER~1EOt,.\RlO-----S-" 1 onn •)O 

TOTAL '3ENEFIC!O EN COBERTURi\·------------S S.i.:..!.00 

MAS: 

GANANCIA EN l>JVERSIO~ E~ ACClONES-----S A os- ·JO 

TOT ..-\ L--------------------------------------------------5 1 1 oo 
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COMENT .\RtOS 

La ell\tJrcsa obtuvo una 3ana.n~1a en venta de Cobertura :l ?csar de que se 

observó una deprcciacton en el peso. esto se acbe :i que el precio de la 

cobcnura fue menor que: la dcorec1ac1.ón. C9. decir. i.i la deorecaación hubiera 

sido mayor a los S 0.-'5 cuarenta y cinco .:cnn.vo~ de pe!5o no hubiera. habido 

beneficio en ta operación pero en este ca.so la depreciación fue de S OAO 

cuarenta centavos de peso lo culll bcncticta a la empresa ~on S 0.05 centavos 

lo que equivale a S 5. l ;:5 .00 cinco mil ciento 11c1nt1cinco pesos de bcncticio 

adicional mas la ganancia en inversión de acciones y mas aún le 1·a.voreci6 el 

tipo de cambio más alto al vencimiento de su operación. 

Et capital recibido por ta operación de venta de Cobertura al ~nicio. le 

permitió incrementar su liquidez misma QUe fue aprovechada. e invertida por 

la empresa en el plazo de 3 meses de vencimiento de ta opet'&Ctón o su 

caso la empresa pudo habet" utilizado el capnal para otros t1ncs de la 

cmpr~sa. 

~: La empresa que exportó recibió la misma cantidad de dólares 

pactados de su operac1on en el exterior. solo que su beneficio incurrió en 

que \a deprcciacion observaJa fue menor que el precio de \a Cobertura por 

\os dólares cublcnos. es decir. e\ diferencial de los tipos de cambio 

heneticid .i la empresa por S 0.05 cinco centavos de ';'eso. mas la inversión 

en acciones. 



Como conclusión ~e puede observar a travcs Je ambcJs ejemplos. con la 

Vc-nra Je C.:>bcrrurn C.ambiilria. se:a cuaJ sea Ja Dcpri:Ciilc1Un o r\prcciaciOn 

observada que resulte al vencimiento en In upcraciOn. ;:I I:-.JGRESO TOTAL 

en pesos de Jn:ii iexpnrtacioncs con venta de C~bcrtura sera ieJ MISMO. 
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CAPITULO 111 

OPCIONES 
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3.1. EL MEHC.,DO DE OPCJO,'iE.S 

Uno OPCJON es el derecho mn.s no IJ nhliy.'.lcrun. de comprar o vender unzt 

canud:id Jerernunnda de un aien funa acc1on. una merc3nc1a basica. divisa. 

insrru111enro rinanc1ero. ere.) .!I un precro preesrablecrdo fsrrrkc price o 

precio de ejercicio) denrro de un periodo predererm1nado. E:11:1sten dos upas 

de Opciones: Opriunrs d<> Cornpra tC.ill Opr1ons1 y ()p.cion<>s dll!' Vll!'nta 

(Pur OpuonsJ 

L..ts Opciones son los instrumentos mas sencdlos. •tunque tambien mas 

flexibles y solisricados, para administrar riesgos. En los mercados 

financieros inrernacionales. se ~omercian opciones sobre .tcc1ones, divisas, 

instrumentos de deuda y contr.'.lros de .futuros Estas Opciones se comercian 

tanto en bolsa como en el Chicay-o 9oard Oprron Excnang:e. eJ Chícago 

Board or· Trade. eJ PhrladeJphia Srock E"tchan1!:c o en eJ merc3do de 

."'1ostrador. esto cs. entre un banco o corredor y su cJicnrc. Los part1c1panres 

sofistrc3dos fo5 mercados 1ntcrnaclonales íincJu1das .il~unas 

enridadcs ~fcx1canas) uriJiz::1n fas Opciones para especular y cubrirse. y la 

mayona de los grandes bancos en Estado... Unidos. Europa y Japon. 

reconocen Ja -:xtraordinaria 1le."'l":1biJidad de las opciones para adaptarlas .t :iUS 

necesidades de .idm1nistrac1on de .1ct1vos y pasivos B."lncos. ~randcs 

empresas oe inclu~o medianas emprc:"ias pueden estructurar i;obenuras mas 

adecuadas contra variaciones lnesperadzu de tasa de intercs rnternacronales y 

de tipo de cambro a craves de las Opciones. 

Aunque en la acruaJidad la Bolsa .\..fexicana de V;liores no comercia opciones 

(excepto los llamados Tirulos Opcionale!'I \\larranrs que son opciones sobre 

Acciones). ni se permite a Jos intermediarios .\.fcxicanos vender opcionc.s a 

sus cHentes por cuenra propia. muchas enridades .'\fex1c.'.Jn.as utdizan 
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Opc:1ones Je div1sa.s. de Tasus de interes y de precios Je mcrcanc1as blls1cas 

para especular y cubrirse. L.ts Opciones soore Tasas .Je 1ntercs y Tipos .Je 

cambio [iencn un ~r:in potenciul para los ~1ex1canus --lUt! part1c1pnn en los 

merc•u.tos cambuuios y de divisas. Por l!Jemplo. los ll•1nco~ ~1e:o:.1canos rienc 

acuvos y pasivos en dólares est.adoun1dcnses. y "'us port::ifolios 

frecuencua estun expuestos al nesgo de una alza o:n las tasas de 1ntcr-cs 

internacionales. De igual maner-a mucha.s empr-esas '.\.icxicanas 'ion <lcudorns 

netas de dólares estadounidenses y. en la medida que .svancc la apertura. 

cconomaca. estarun mas expuestas a movimientos de tapo .Je camo1u. no soiu 

del peso frente al dólar-. sino tamb1Cn del pesoiyen, pcsoidólar- canadiense. 

etc. Todos los ricst:eos pueden cubrirse con OPCIONES 

La mayada de las Opciones se comercian con operador-es noneamcncanos. 

por lo general bancos de inver-sión inter-nacionalcs y corr-cdorcs de acciones. 

aunque alH,unos corredores japoneses y europeos se han vuelto 

competitivos. Actualmente, los principales COl'"f"edores :'li.te:ic.icanos de 

Opciones a nivel intel'"nacional son Banamcx: y Banca Cremi. quienes oper-an 

las Opciones sobl'"e contratos Je futuros. Como se vio en capitulo anterior. 

los contratos del :\.iel'"cado .Je Cobenuras C.imbiarias tienen aJgunos 

elementos de una. Opc1on e.un contrato de Cobcrtur-a Cambiana no es una 

Opción». y la mayo na de los Bancos ._. Casas de Bolsa .\.1ex1canos t!stan 

;J.utorizados a negociarlos. 
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3.:?. C.\l~ACTEl<ISTIC.\S DE L.\S OPCIONES 

EL CONTR.ATO DE LA OPCION -Todos lo!> ..:ontra1os de opciones, ya 

sean de compra ( caJJ) o vcntA (put J .Jcben conrcner lo" s1yu1en1es elementos 

básicos: 

ACTIVO SUDV.\.CE:'llTF..:-UNDl-:RLYl!'JG ~\SSET - Pueden -.cr va 

acciones, tipos de 1nreres. divisas o mcrcancu1s 

PRECJO DE LA OPCION-PRE:'\.llU.'\.1.- Precio que puga eJ comprador. 

Como cuaJquicr otro bien. las Opciones se compran y venden por un precio. 

esto es, por una PRJ!\fA. L01s prunas de Jas Opciones se determinan mediante 

la interacción de la oferta y la demanda. Ja ~ual depende .ie tres variables 

b8:sic:u: 

a) PLAZO DE \'ENCl!\llENTO -LJs Opciones son activos que se deprecian 

con eJ tiempo. es decir, una Opción a mas largo plazo cuesta más que una de 

plazo menor. La senc1lla razon es que. m1entr;ts mas largo :ie.:i el plazo Je 

vencimiento. mayores seran las po'iibtlidades Je que la Oocion :>e c:jerz.:1. 

b) EL PRECIO DEL IJIE='i SUUYACE.="'iTE 1-"RE."íTE AL PRECJO DE 

E.JERCJCJO DE LA OPCION -L.1 relación ente el precio lle mercado y cJ 

precio .Je ejerc1c10 del bien ~ instrumento .iUbyacente po!ra una Opcion de 

CALL. ~¡ cJ precio de mercado es menor que el de e1erc1czo. !a Opcion no 

puede ser ejercida. y queda fuer:1 deJ Jinero (out of rhe moncyl. Si cd 

precio de mercado es igual al dc Cjerc1c10. la Opc1on puede ejercerse. y se 

dice que esu. en cJ dinero (at the money). Cuando el precio de mercado es 

mayor que ef de eJercicio. la Opción puede ejercerse con una utilidad en la 

medida que el precio de mercado :ica mas aho en reJación con el precio de 
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ejercicio. En este caso. se dice que la Opcion esla drntro del dinero 11n the 

money). 

l..t. rclacion entre las primas drntro. en y rurra del dinero para lns Opciones 

PUT. suponiendo que el precio de !'llcrcado es Je 5, una Opc1on put dcrurn 

tJrt Jinrro tendr1a un precio de eJerc1c10 n1ayor que el de mercaiJo. dii.;amos 

de 6. Como esta Opc1on pouna ejercerse de inmediato con una ganancia. 

tiene una prima grande. Un:s. Opc1on put en rf dinero tiene un ;:trec10 de 

ejercicio de 5. y el de mercado es igual la Opc1on ;:tuede e1ercerse y la pnma 

es igual. Una Opcion put íurra dri dinrro tiene un precio de ejercicio 

menor que el precio de mercado. digamos de .i Esta Opción no puede 

ejercerse. por lo que tiene una prima menor. 

e) LA VOLATILIDAD DEL PRECIO DEL IJIE:"I' SUUYACE:'."'riTE.- La 

volatilidad es una medida de dispersion de ;necios. ~ormaimente, !os 

participantes en eJ mercado de Opciones uulizan la desviacion estandar 

histórica dd precio del ~nen subyucente para medir :a voltutlidad .. '\fientras 

mas vol.:itíl sea el precio J.c un bien. mayor sera 'iU .:Jes.,..1:ic1on estandar: 

también las posibilidades de que se e1erz:i J:i Opcion y. por !o :anta. ia 

prima. Por esto. los operadores de Opciones hablan .Je comprar y venc:er 

volatilidad Si esperan que Ja volatilidad se reduzca. esto impli..:a :tue 

t.:imbien las primas de !:is operaciones caigan. ;Jor to que ~e venden '.as 

Opciones pul .v •. :ul/ 

C.abe mencionar . .sin embargo. que como !a ,.·0Jat1lidad retlc1aJa en ;>recio de 

una Opcion f.!'S L.1 volatalidad ....... peruúa. los part1c1pantes en ~I mercado de 

Opciones y los 1eoricos no siempre logran llegar .l un acuerdo sobre Ll. 

fórmula de medirla. Por lo general. utiliza la vnlarilidad hi!lróric:a para 

estimar la volaulidad esperada .. aunque cienamente esta medida no :orna en 

consideración las e:icpcctati•.-as sobre la volatilidad futura. En ocasiones. los 
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operadores utilizan la vo•¡uiliúad irn111ícitn Suponen :JUc /;is ~nmas de: las 

Opciones son eficirntr:t; esto r:s. que rcrle1;,in ~oda !a 1nforrn.:ic:on 

disponible. y calculan Ja volutdid~•d 1mplic11~1 en d precio .Je IJ Opc1un C.sbc 

mencionar que el problema de la rnedu:1on de la vnla1llidad Je los precios es 

motivo de debute :i nivel recnu;o en la actualidad 

VALOR PON. TfE~f PO Y VAl....DH: l.'°TH.L"'tSF;CU -El pnrncro y !ercer 

t'°.a:ctor mencionado en el punto .1ntcnor (al y fe). los cuales intervienen en Ja 

determ1nac1on de una ()pc1on -plazo .1J ... ·encirn1ento y \lc>/arllidad -de1crm1n.'.ln 

el valor por tiempo de una Opc.ion. el .ieg:undo racror \b), la relac1on del 

bien subyacente frente .il precio de e1crc1cio. determinan vaJor 

inrrinsrc-o. El V.'.llor rotal de tJna Opción es igual .1 la suma de su valor oor el 

ricmpo y su valor intrínseco 

PRJ.'.\lr\. DE L..-\ OPC?0."11-Valor por Ti<>mpo-V.:.1lor lnrrius<>cu 

La siguiente figura resume fa rel3c1on entre ei valor por tiempo de una 

Opcion c.'.111. l.'.1 linea ;'.)Unreada ind1c.::i el valor 1nrrrnseco de lit Opcion ..:omo 

una f"unc1on .Jel precio del bien subyacenre en relac1un .:on t!I precio Je 

ejercicio. En el rango de los precios en eJ cual el precio Jel bren .'iubyacente 

es menor que ::J Je e1erc1c10. <!I valor intrrnscco de la Ooc1on es ..;ero -la 

Opc1on no puede e1erccrse !..ina vez que cJ ;necio dei bren '!íUbyacenfe igual 

o supera el ae ejerc1c10. la Opcion .:om1en.za ~ tcne:- :.1n .. alor inrrinseco 

posirivo -puede ejercerse con u11Jidades 

El are.'.! sornbre3da enrre !a ...:urva del ;>rec:o de Ja Operan cail y la i1nea Je 

valor 1ntrinseco representa ia prima del valor por tiempo Je la Opcion. Por 

cons1guienre. el rango de precios del bien subyacente donde la Opc1on no 

puede ejercerse -pues su valor inrrinseco <.!S cero -.tun tiene una prrma 

positiva. ya que tiene valor por tiempo. 

99 



Precio de I• 
Opción 

El arl'l'.O. :;:omb~ada 

Curva de pr~c1a 
de la Coc:on C aJl 

representa el valor por el ~ 
~ernpo de la Opcon en exceso 
de ~¡valor Ln:nnseco 

Punto donde -=;"',4Lmea de u-aJor In:nnseco_ 
lapnmapor ~ 

valorde - - -~ :=:::.su ~,,...:::==:==:;; 

u P.E. 
.. ~ .... 

El valor tru:nrueco es cero h~ que eJ prec.o 
del h1.en subyaceme &e~ el prl!1:10 de ~ercsao. 

<V-\1 OR f~TRISSF.ro V V-'l1QR POR TfE~tro: OPClON (""\I le.> 

PARIDAD PUT/C.ALL. ·E:ic:istc una relacion importante entre las primas de 

las Opciones Europe3s de compra y venta, conocida como paridad pNl/call. 

(En el c:1so de las opciones americanas. esta paridad "IOlo se satisface de 

manera apro:ic:imada>. .--\ nivel mas sencillo. dicha pandad se expresa como la 

relación entre las posiciones larga y corta en Jos mercados de Opciones y 

posiciones farga y corta en el bien subyacente. Cu.::indo los precios de 

ejercicios de fas Opciones son iguates t!'I ?recio de mercado del bien 

subyacente. tenemos· 

Posición l..arga en Opción Call+Posición Cona en Opción Put-Posición 

Larga en el Bien Subyacente. 
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Esro se duscra ~n la sigu1enre figura . .si tas primas de Ja Opciones jOn r:iJes 

que Jichas pos1c1oncs no .~on cqu1vulenrcs. c:culcn o..Jportun1dades ;:>ar;a 

obrcner !:anuncias san nesgo 

1 • J e.amblo n•to 
•• USD. 

H 

?os1c1on l~a en Opeul'Q C.iil 
/ (compra dt! t~pc:.áQ. C,¡,Q) 

CPARIDAD PtrT/C:Al~J,) 

En la medida <lUC tos arbirra1isras venden la Opcion sobrcvaJuada y compren 

Ja subvaluada. Jas primas de las Opciones calJ y put se reaJine:tran 

nuevamente. 

E.1E:HPLO: 

.;Que sucede cuando el precio de ~JCTCtcio de Ja Opción no es igual al 

precio deJ mercado del bien subyacente:." 

Las Opciones de compra y de venta sobre el mismo bien subyaccnie. por la 

misma canridad de dicho bien. igual precio de ejercicio y plazo al 
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vencimiento. nu necesartarnen1~ :u~ne una prima 'i1milar . ..-\ n1vcJ in1u1uvo. 

podemos Jecir que C5(0 se debe .s que d precio dcJ bten subyacente puede 

subir o bajar en el futuro Si :.e espera que 'iuba. las Opciones Je compra 

seran mas caras que fas Je venta. 'iJ ,.e espera que baJe. sucedera a 13 

inversa. Por JO tanto. en tcrm1nos generaJcs. la puridad p .. 1/eul/ podna 

expresarse de Ja sii.Juientc munera 

Prrmu e.le r.Jpr..•1011 ¡.4"uro;.1et1 - prima Je.• t.Jpc.:1t111 p111 Europea- V'ulor pre:re,,re 

(ú~I pr~c10 ud~lunruJa dt!I h1.:11 .\·11h_vuc:en1.: - ."reL·10 de O:Jerc1c:1u). 

En el caso de las Opciones \!aJI y ?Ut europeas a tres meses sobre el marco 

a.feman. con precios de ejercicio de ...JH USO/D!\.f y las corizactones de en 

contrato adeJantado de marcos alemanes .:i tres meses a .5 t USD/01\.f. si Ja 

Opción caJJ se comerc1n .:i O..& USD/01\.f. eJ valor de la Opción pur seria: 

a..;. USD/O!\f - prima de la Opc1on pur europea ... 

Valor presente de {. S t - ..is) 

Si se .supone que Ja rasa de interes J tres meses -=n dólares es de t 0 .. /.,. se 

puede caJcu.iar el valor presente ..t partir de esta suposicion y se reacomoda 

la ecuación • obteniendo· 

:>rima de !a Opcion pur l!Uropea ,... 

O-' USO/D,,f - [( .51· ..J.S)t(I- JO~ 90/J60)J 

Prrma de la Opcion europea. - O 1 r 1 t.:SDIDM 

En este caso. la Opción pur europea es más cara.: O 1 J J US0/01\r( con 

relación a Ja Opción caJJ europea equivalente. que se cotiza l!n 04 USD/D,'t. 

Esto no debe sorprender. ya que en este ejemplo la Opción caJI esta dentro 
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del dinero 1.con respecto d Ja couz.:icion de marcos .tlcmancs adelantados L y 

la Opc1on put esta fuera del dinero (con rclac1on a Ja mumu co11.z:acion) 

Una consecuenc1a import;inte de la purrdad putlcall es que= las Opc1ones ;>uc 

pueden convertirse en Opciones call aJ combinarlas con unu pos1c1on en el 

bien subyacente. Por ejemplo, una Opc1on put l01rga. JUOto con una pos1cion 

larga en el bien subyacente equivalen 3 una posición larga en Opciones c.:sll. 

Por consiguiente, el participante .:on una posiciUn put europc;i larga. 

comprando un contrato de futuros del bien ~ubyaccn1c cuya fecha de 

vencimiento sea Ia misma que de las Opciones. Dicha cs1r:ncg1a, conocida 

como ..:onwer•ión. de manera similar una rewersión convierte una posición 

larga en Opciones catl europeas, en posición larg:i en OpciOn put 

europea al combinar Ja Opcion caJI con una pos1cion corta en ei bien 

subyacente. 

PRECIO DE E.JERCICIO-STRIKE PRICE.- P:-ccio a pa~ar par.:i obtener 

eJ activo subyacente en el momento de Ja e:-c:pirac1ón o vencimiento de la 

Opción~ si el ejercicio de fa Opcion reporta beneficios se dice que la Opctón 

estoi IN THE .'\tONEY. en caso contrano la Opción esta OUT OF TUE 

~IONEY. ;::JOr cjempJo, una c:1U sobre IBM con precio de e1erc1cio de S J 00 

por accion. esta. in rbe mor1ey s1 IB~f cotiza a S 1 ::s; s1 IB~f cotiza a menos 

de S 1 OO. la i;:ill esta out of the money; si JBM cotizara exactamente a S J 00 

la call cstana ar che monry (en d dinero> 
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FECHA DE EXPIR.ACJON O Vf::'lilCJ:\.llESTO-r:XPIRATION DATE.· 

Fecha en que se liquida el .:ontr.:iro :\tendiendo a. !J fech.:i ..Je e."Cpirac1ón o 

vencimiento tenemos dos rtpos de ()pc1on: 

•OPCIONES .\..\IERIC.\.'íAS.· Pueoe 5c:r eJercuJa en ..;uu.Jquu:r fecha antes 

de la exp1r:ación o.> vencimiento 

• OPClONES EUROPEAS - So.>Jo ;>Ucde 'SCr e1ercida umcamente has1a su 

techa de vencimiento. 

La distinción tiene oriscnes hiuóricos. dado que en Estados Unidos las 

primeras Opciones sobre .scc1ones se hicieron en Chicago se podrian ejercer 

en cuaJquier dia hasta su vencimiento. mientr:iis que en la BoJsa Je L.:indrcs 

era tradicional que las Opciones se e1ercieran un1c:imcntc en la fecha de 

vcnc1m1ento. 

Hoy en día la distincion geo~ratica ex1s1e únicamente en el nombre~ tanro en 

Americ3 como t!n Europa y .\s1a es posible hacer Opciones con .:-uaJquier.:i de 

los dos mecanismos de ejercicio. 

Aunque en al~unos ..:asas su valor puede ser identico. en general la.s 

O pe.iones Americanas son mas v11Jiosas que las Eurooens (de .scrikc y 

vencimiento idCnucos)_ Una Opc1on ..-\mcncana tiene que valer por Jo menos. 

lo mismo que una Opcaon Europea analoga. porque 51 no Ja -=1ercemos :iasra 

su venc:imienro se comporta exactamente igual. y ademas es posible que 

renga :nas valor por que en .:ii~unos casos puede resuhar ventajoso ejercerla 

antes de su venc1m1cnto. L~ mayona de las Opciones en el mercado 

Americano son de tipo .imcricano. salvo las Opciones sobre Divisas y 

Opciones sobre Indices Bursatiles. 
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3.3. LAS DIFERE~TES CLASES DE OPCIONES 

r'LA~F.S DF: OPCJO~FS r \ Ll O P1TT • L.i Opriñn d .. <"ompn• r \ LL 

eJ derecho. m8s no la obJiguc1ón. de comprar cíena cantidad de un bien a un 

determinado precio para <!Jercerse durance cierto periodo. Esce ...Jerecho se 

:1dquiere a cambio je una prrma o precio. Por e1emplo. una Opcion CalJ 

puede ser :1obre 50.000 dala.res .:ana<Jienses. con un precio ,je e1erc1cio de 

85 USO/CD. que expira d 1.5 de diciembre de 1994 Si una penona .-:empro 

esta Opcion. y d tlpu Je ..:amb10 lJSDICD Jle~a o 1upera a los 35 USO/CD , 

esra persona cendra d derecho J. e1crcerla. y comprar 50,000 CD a SS 

USO/CD. Sin embargo si hubiera vendido esta Opcion. y el ripo de cambio 

llega o ,¡upera los SS USDICD. y el comprador decuJe e;ercerla, la persona 

estar:i obli~ada u vender 50.•JOO CD :i :15 USO/CD 

a) L.s siguiente figura indica el perfiJ dr rir11go .. t•rnbi~n c:onocid• como 

perf'iJ dr si:•n•nci•• ;>•r• cJ comprador de uaa Opción C.all. El CJC Y 

muestra Jas utilidades o perdidas netas. medida.!I en dólares <1mencanos. 

derivadas de un ..:ierto movimiento en el precio del bien subyacente. una vez 

que se hn =.amprado !a Opc1on: el ~Je X indica el precio del :,ten subyacente 

Y. P E. c=s el precio de e1erc1c10 E! comoraoor de !a Opc1on pa~a una prima 

la cual representa una peraida neta en 1..10Jares. indica.cla ..:omo ?• Si el 

¡:Jrec10 del bien subyacente .,ermanece ?or deoa10 del precio r.lC ~1erc:c10 .. la 

Opc1on e~p1r.:i sin tener n1ngun valor Por lo tanto. baJO esta s1tuac1on. el 

comprador un1camente pierde la prima. Por otra parte. s1 ei ;>recio del bien 

.:1ubyacentc llega o supera d PE. cprec10 de e1erc1c10). el tenedor de Ja 

Opcion C.:ill tiene el derecho de e1ercerla y comprar el bien subyacente al 

precio de ejercicio .. \.fientras mas aJro sea el precio dcJ merc.:ido con relación 

aJ precio de ejercicio. mayor sera la uriJidad neta en dolares americanos. Asl 

!o muestra Ja linea con pendiente positiva. Dicha función no cona cJ eje de 
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las X en r E .. Junquc el tenedor Je la Upc1un Je compra puede ejercerla en 

este punto sus urihdadcs netas no son ?O~ativas ha~ta que recupere la prirna. 

p• Por con!li~uÍC'lllC'. C'I co1npr.:1dor dr Opción Call tirne un rir!lgo 

conocido y lhnit•du Jr iu~rdic.J~. y una posibilic.J•J JrsconucitJa e 

ilimi1:1da dC' i:ananc•••· 

(•IV c•rnbio neto 

/ en USO 

P.E. 
p~do 

del bien 

;/ X :suby9cenle 

Po 

(i 

(a) Perfil de ganancias para el comprador de la Opcion CALL. 

b) La :siguiente figura muestra el prrfil dr rirs¡;o o prrfil tJr i.:nnancias Jrl 

Vl!'ndrdor Jr Ja Opc1t>n c .. 11. Se trata de! la 1ma~c:n inversa del ;>ertil ;lCJ 

comprador de ia Opc1on C.iil El vendedor de esta recibe una pnma P'• En la 

medida ..:n que t!I precio deJ bien subyacente pcrmanezc.:i por JcbaJo dci 

precio de CJcrc1c10. ? E .• la Opc1on no .,.e :!Jcrce y ootiene como ·.Jtliidad la 

pnma. Pero 5j se ~Jercc, el vendedor esta obligado :i. ofrecer una cierta 

cantjdad deJ ~>aen -.ubyacente .1J precio de eJerc1cio que. por jc1ín1.:ion. sera 

menor .:ti de mercado. \.1ientras mayor sea ~I prec:o Je merc.uJo ..;on respecto 

al precio de cjerc1c10. mayores seran Jas perdidas netas del vendedor de la 

Opción. Esto se representa por medio de la función con !a pendiente 

negativa. Dicha linc:i no cona el eje de las X en el P E .. ya que J.Un cuando 

Ja Opcion se ejerz:i. el .,,endcdor no registrara una perdida neta i1asta que el 
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precio deJ mercado ~col t<ln aUo en rclacjun ..:on el prc1.:io de e1crc1cio que 

csra ~obrc:pasc fa prrma Por cun,.ii:u1C"nrr. rJ vC"nUrdor dr lu <>r•ciún C.;tll 

rirnr un pn1rnc1uiJ Jr ::a11auci.11s conocido J>Ur anticip;uJo y li1n1l.11dn. y un 

po1rncial ,Jr pc:-rdida dr~conocido e ilimitado. Por c:s10. las BoJsas 

rcuun::rcn ~1ue lo!i vendedores de Upc1oncs cnlrcyucn rnaryen Tal como 

sucede con Jos conrra10?1. Je futuros. ·u el precio del bien .,;ubyaccnrc se 

mueve en contrD del vendedor de la Opcion, podria rcquerusele margen 

adicional ~deposito en cfectrvo o gar.:wntt.:is J Quienes venden Opciones en los 

merc.:wdos de mo?1.trador dcncn contar ..;on una calidad ..:red1t1c1a muy :1.Jta y, 

en caso de que se les pida . ..:onstru1r un deposuo .:.omo margen en d banco 

comprador. 

r~ 

c.mblo neta 
en USO 

P.E;" precio 
del bien 

X ,ubyaccnre 

(b) Pcrtil Je ganancias para ei vendedor de la Opc1on CALL . 

.:- L.i On<"ión r1! vtanr:111 PPT es d derecho. mas no la ubligacion. de vender 

una crert3 cantidad de un bu:n. a un precio determinado. d cual se ejerce 

durante un lapso previsto. ?ara adqu1nr t=5te derecno se debe pagar una 

prima. Por ejemplo. se podria considerar una Opcion Put sobre dos T-Bills :i 

90 dias. con valor nominal .Je un m11Jon de dólares cada uno. con un precio 

de e1erc1cio de 993,000 USO que c:-c:p1ra el primero de .sbriJ de 1996. Si una 
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persona hubiera comprado csra Opcion. y el pn:ciu de mercado de los r. 
Bilis 3 90 dias c:iycra. hasta por debajo de 093,000 USO, esta pcr~onu podria 

ejercerla, vendiendo los i..los documentos con valor nom1nlll de un m1ilon de 

dólares cad01 uno en QlJJ,000 USO pnr lo ~ue obtendna una u11lidad ~n 

cambio. si la persona hubier:s. vendido c~t3 Opción. y si c:I precio ;Jcl 

insrrumento hubiese ca1do hasta o por i..lcbaJO de los ~<:>J ,UUO t; SO. eJ 

comprador cjercenu. la Opcton. por lo que c:I vendedor cs.tana obligado a 

comprar los T-Bills a. QO dias en QQJ,000 USO incurriendo en una perdida. 

e) La siguiente figura muestra el perfil de i¡ananci•• del compr•dor de un• 

Opci6n Put. El eje de las V indica las ganancias y pCrdidas netas. medidas 

en dólares americanos. que corresponden a movimientos .jeterminados en el 

?recio del bien subyacente durante el plazo de vi~encia de la Opción; el e1e 

de las X mide el precio dcJ bien subyacente P.E .. es eJ precio de ejercicio. El 

comprador de la Opcion paga una pnma que resulta un egreso neto 

dólares igual a p• Si el precio del bien subyacente se mantiene por encima 

del precio de ejercicio. la opcion esp1ra sin ningún vaior. Por lo tanto. el 

comprador de la Opc1on Put podria perder la prima. pero nada mas. En 

c3mbio. si el precio del bien subyacente cae hasta o ¡>or deba.Jo de ? E .• el 

tenedor Je 1a Opcion Put tiene el derecho de ejerccrl.:i y vender :=I incn 

subyacente al precio de c1erc1c10. ~ientras mas ba10 sen el ¡lrec10 del 

mercado 1.:on relacion al precio .Je -=Jercic10. mayores seran las ~anancias en 

dólares .J.menc:inos. Esto se muestra con !a linea con pendiente ncgai:1...,-a. 

Dicha funcion no corta el t:Je de las X en P E .. puesto que J.un s.1 el teneaor 

ejerce su Opcion de venta. sus utilidades netas no s.eran pos1t1vas en t.anto 

no recupere la prima. p• Por con!li1'uirnte. cJ compra.dor de la Opción 

Pul liene un ries11to conocido y limit•do de perdida. y una posibilidad 

desco•ocida e ilimil•da de 1e•nancias. 
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(tJY cambio neto 
en USO 

P.E. 
o 1------"_ . 

precio 
rlt!I bien 

X •uby1tr:cntc 

_____ J 
d) La siguiente figura muestra cJ prrfil df." riesi:;o. o perfil d"" gun.nnc:-ins,. de-1 

vc-nc.Jrdor dr Ja Opción Pul. Se trata de la imagen inversa a Ja del perfil de 

ganancias del comprador de la Opción Put El \"C"ndedor dt.• la Opción Pur 

recibe la prima. p• En la medida que el prc..·1,;10 l1el ~-1cn subyacc-nte 

permane;.ca m:i!i alto qut!' d precio de ejercicio P E • este- :--e queda con fa 

prima Pero una vez que se ejerce l.i Opc1on. el ..-c11dc:..!or de Ja misma está 

obligado a comprar una c.:intidad del bien !iuhy.:icente de acuerdo cnn el 

contrato de Opción .:11 precio de ejcrci<..·io. el cu.ti_ por dct1nic1ón. sera 

superior al precio prev:ilecicnte en el nH:rc.:sdo .'.\.fit"ntras rncnor "'>t.".J el precio 

del mercado re~pecto al precio de CJercic10. mayores .. eran las perdid.:is netas 

del vendedor de la Opcion Put. Esto se representa por medio de la linea con 

pendiente positiva. la cual no corta el eje de las X en P E .• ya que incluso 

cuando se ejerce Ja opción. el vendedor no registrara una perdida neta sino 

hasta que el precio del mercado se.a algo mas bajo que el precio de ejercicio. 

generando una pCrdida que supere la ganancia neta obtenida de la prima. De 

esfa man~r• .. el vendedor dr la Opc:ión Pul: tirne un• gan•nci» polrnciaf 
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conocida y Jlrniratla y un• prrdida po1ruc;a1 tJrscouocidR e ilimirnd:1. Se 

requiere que los vendedores de Opciones en Boha constituyan un deposite> 

de margen. y si el precio del bien subyacente se mueve en conrra del 

vendedor de Ja Opción Put. puede requerirscle margen adicional. De igual 

manera. Jos vcndedo..-es de Opciones en el mercado cx1rabur.sá1iJ deben 

conrar con una calificación crediticia muy aira. y probablemente se Je exija 

cons1iruir dcposi1os de buena fe 

H 

carnlllo neto 
en USO l 

(d) Perfil de ganancias para el vendedor de Ja Opcion PL"T. 

Todas las Opciones se liquidan a rravCs de una institucion liquidadora, la 

0.C.C. (en el caso americano la Oprion Clcarig Corporation) constituida par 

diversos mercados de Opciones. Comprador y vendedor de Ja Opción 

liquidan su operación con la 0.C C. directamente sin en1rar en contacto 

entre ellos. La O.C.C. garantiza Ja operación. dando seguridad al mercado. 
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En Ca!Co Je las Opciones !1.olo se requiere drpó!'lilo dr gar11ulia ~1 vcndl!dor 

de lu Opción que es el Unico que esta cxpUC!>IO al riesgo El func1onamit:nto 

de la cuenta Je garantia o margen es rnismu que en el ca!io que en los 

contratos de futuro. El vendedor de la Opcion dc~po-.ita un margen inicial y 

tiene que ir rcponicrHlu fondo!> e 111..1ri.!cn Jr 1n:,ntrnin1irn10) c:idu ver. que 

sus perdidas implicita'i. aurncn1an El comprador paga l.1 prima o precio de la 

Opción. 

accione:.) LI pte~io tot.d e~ de ::,5uu. ".>f';t el r11,1r~·cn de g.1r,ir2:1•1 un Jo FOr 

100 Recibiremos pues 5450 y los (~tr,ls S50 quedaran dcpo-.1t¡sdo:. en la 

cuenta de g:irantia Si al di.:1 !>l~uicntc .-\BC suht! a S lo.::. :iu~stra cal! vendié3 

estara 111 th1..• mo1,..:y en caso de CJl:rccrsc tendrcn1"-1~ que pagar la difc:-c:1cia 

entre el precio de ejercicio y la cotizac1un actual ( S l ')~- l 00) multiplic:indo 

por 100 acciunes. es decir. S~OO En este C3!iO tendremos que d.epo:.1tar s:o 
adicionales como margen de mantenim1cn10 Si la ..lCcion baja otra ver. 3 

S 100 podremos retirar el margen de mantenimiento. pero .,.ier.1prc debe 

quedar el margen inicial Este margen se puede cubrir con tnulos de renta 

fija que rinden intereses. por lo tanto, no tiene coste de oportunidad 

pcqut:ño. 

111 



El sistema de contratación depende de cada mcrc•1do. la 

organización del mismo. El mercado de Opciones má~ importante es el 

Chicago nunrd of Tradc (C ll O E ). contrata por cl sistema de sub.asta 

pública con corros o pit!l (es la gente que se: cncucnlra operando en IJ ... aJJ 

de remates de las Bol'.">as) e"<iste complcla di .. ío;.ión I.Jc:1I~ i-s. 

oficinnsJ sin t'-Hll'1T ordi.•nt.·~ de cli1.·ntc-. } Urul..cr·\. (c.,1r .. ·do1,•\) qt1t· soto 

(corredores del piso de );t :-..tl.1 de rcm.1t1.·s de l;1:. bol:..1~) 

Todas las Opciones que conoccrno-. y que se nc~ocian en los mercados 

productos estandarizado~. creados por los merc•1dos Frente a estos exi~rcn 

las Opciones que se negocian en el Ovcr the C0unlcr .'l.f.irlo.:et cic modo 

individualizado entre la-; partes contratantes En cHo!. c:ts<, ... Ja-. Opciones 

son a medida en todo?i. lus a!-.pcctos expiración, :1ctivos subyaccn•c!\. etc. 

Lógicamente el precio de estas Opciones suele ser superior .si de una Opción 

equivalente negociada en un mercado no existe liquidez parn poder vender 

la Opcion (para poder deshacer la posición) y. ademas. ambas p:ntcs no 

estan aseguradas del cumplimu:nto del contrato. ya que no existe una entidad 

liquidadora que a~cgure su cumplimiento 
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r Los participanles Je lo .. mercado~ de Opciones pueden dividirse en tres 

c:a1cgorias: 

• AD~fl-:-.:JSTRADOR DE RIESGOS~ J.o:-. admi111-.trndurcs Je rie:-.gus en lu~ 

n1crcados de Opcionc.·s de divi:-.:1:-. y de 1n~trumentos de .!euda. /o!i CUJlcs 

en1pre~•!s y c:n n~C"nor c~...:.ol.1 pt•r•h.1/1.t., fr-.1...:~'i .\1!:_•111:1'>. Jo.-. i.:01rt·dnrc!. ~~':" 

Opciuoes F"<t¡afiur .... ud~'> .i 111cnudo c11brcn 'l!" rH1:.1°~iont'!'> Ct'n ()¡·i:.i.>1.1..·.-. en 

bolsa Los <tJrni:it'Str.1•h'rt·, dt.• r-1c~~·.o en ~·t:ncr.11 -=~,t1~;11 an y\ t-·ndi.:n <>;i::11.1r:c~. 

a rre .. rt1c·.c'i !'>C t:'<;'nnc :ti 

riesgo de una aL·.a en el t1p~1 de .:..trnb1l• t "SIJ. SF L<t e:n:•rt.•.,..s puede ..:ubrir 

este riesgo cornpr.tt1dn una Op..:1vn c.11! .1 tres nit-•scs sobre l.i cantid:t<l 

corrcsporidii:nte de fr.1n.:o'i <>ll1Los De i~u.:il ni.tnc.-ra .. -.1 una emprc">J. ric:•c 

.:uenta::. por cohr;1r nt:1.1~ en fran •. :os -.u1.-o-. y. ;Jl•T lo t.1ntu, .:"'tJ. C"l;j'Juit.•sta ..il 

rics!?o de una c.-ill.L1 t:n :1po de ~.trnb10 L-~:11,SF, poi;11a .:ornp1·ar un.l Op..:1. n 

put sobre el f¡:1ncn .'o\ll.70 E-,.tas .:onipr..1s d11e..::as ...!.: Op..:10ncs ..:ali ¡JUt 

trabajan Je m•1ncra an.dngJ. a un sc~uro 

En ocasiones. fas adm1n1stradorcs de ric~go venden Upc:onc,;. dd"do :i qi:c 

frecuentemente pue-dc '.>.3Jat l."i Ct)~ro !Ot.ll de u:i:t cnbcnura. J.l sacrificar una 

parte de su potencial de g:ananc1.t a cambio de cobr~1r una pruna Con c!'>ta 

prima cobrada pueden financiar parte o :oda la prim.'l que deben pag.ar Por 

ejemplo. si ha comprado una Op~iun cal! para cubri1 se contra una aira en el 

tipo de cambio l:SD/SF. el administrador de rie~gos puede "·ender una 

Opcióe pul a precio de ejercicio m.ts bajo. de tal manera que financia la 

compra de Ja Opcion call con la vcn[a de la Opclon put 
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Otra estrategia frecuente, en oca~tones cun~1dcrada con10 de cubcrtur.s 

(aunque es una forma de c!<-pec11lacilin) es 1<1 .... cnta de <>pcioncs call 

cubicr·tas. Por ejemplo. un a.._hn1ni-.1rador de cancr:1. que plane-a vender un T

Bill en dos meses, puede vender una Opcion call a un precio de ejercicio que 

considere suficiente par-a su T-Bill fes decir, le 'cnJc el Jcrt:chl) de que le 

compr-cn el T-Bill a un pr-cc10 pn:detcrn1inado a otra pcr'º"''· a c.imb10 de 

una pri1na 1 Si le t"Jt."rcen IJ (Jpc1ur1 de co1npra, el .1drn1ni!>tr.1dor tendr:i 4uc 

, .. cn<ler 11.."I r-J'.ill ,;il prc..:10 dl." Lº]C.'íClt::ILl Si l.1 Or· ... ·1nn 11() -.e <.'JCíl.'."C: el 

de ()pciont•:- c:tll cul,1c.·rt.~ 1;s tir •. 1 i"u111:a de que l;:1,1 l.·.1r1er.1 ~··:it"I'-" 1n~!r .. -·<>:. 

adici0n0'\lcs sin ,.._,mur ri1..·s~ns extr.Hnd1nar1n-.. l.!t·i11<l.._) a que.· el ven<h.'dor de la 

,·cnd1..·1In a un prc.:cH• qut· .:u:io-1d.._·1e ;1,·e¡it.1!•lc 

• ESPECt.:L.-\DORES - Los c:-.pcculadorc" ltl!'. p.1rt1cipantcs en eJ 

n1crcado que con1p1·an y "cndcn <Jp.;u,ncs prcc1s;llllc:ntc r>•Hó.l .isumar ric•q;os. 

a camt.io de una ~.1nanc1a p<ltcnc1a.l D1..:ho~ p.:irticirantc<; rueden c~~mprdr 

Opciones put o call (dependiendo de ,¡ e~pcculan qut:!' el prc.:io :.!.:! bien 

subyacente ca1~a. o se eic ... c. rcspc...:t1' amente). o rur:Jcn t.irnb1en ...-.._·nJcr 

Op'-=ioncs. !>I !-.U cxpcctat1' a C!> que el p1t:!'cio del bien ~ubyacc.:ntc no ,·ar1c en 

contr-a. de de que pucl.!an quedarse 

especuladores con Opciones frecucntcn1entc llc ... ·an a cabo ..:ornplicadas 

estrategias tó.ilcs como ~tranglc'>. str-adtllcs, C'>tratc~ias de tipo pt:!'~1mi-.ta 

(bull spreads) y l!'slr:tlt."gt:is de 11po optimista. t bcar- spr-cads). entr-c otr:i!.. ;:ns 

adelante 

avanzadas. 

este capitulo presentan una sclccc1on de estratcsias 
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Por lo gcnc:rnl ::n1nquc no o;.1t.•mprc Jo, "rhilraji"'~'" son especuladores, 

debido a la complcjid.:u1 <le las J1vcrsas estrategias cun Opciones. las 

oponunida<lcs de: arbitt•IJC: o;.urgcn con mayor frccucncÍJ en los mercados <le 

Opciones que 

adelantados 

los n1cn;ados al con1ado. de futuros o contratos 

• l!\:TER:\.tEDI,\RIOS - Lo:. intermediarios en el mercado de Op..:ioncs 

corn~spondcn .Jos ..::.111..·gt1t :.is ¡i11ru.:ip.il1..•s currct!ores de f>p¡,;io1u·s 

especi.di.•;1n 1..·n una de 1..·ll.1:. 

Los corrcdorc~ de lJpL1oncs co111i:r..::1.1d.1-. en hol~.1 rcc1hc:1 ot•!<.::lc'> .~e In'§. 

clientes p~1r3 .:.~n1prar y vender í)p..::11,1nc-. en bolsa, r ... ·.:ihi:::ndo nn:t con11:.i...-.. n 

(pueden o no i:of~..::tuitr tran:.a...:c1oncs por cuenta propia) L.;::. ()tJ.:Ínncs que se 

comcrci.1n en bolsas de .1..::c1on1..•s, que incl11yen al;;unds ()p.:ioncs de di·.·:~as. 

sobre todo 1~1s del J>JJLX. 'º" corncrc1.1das por corrcdorc:;. de a.:ciones 

Hasta lt.l91 .• .,,ún no c'1:otian 1nst1tucion1..•s mcxic:in.t!'. qul" con1c:rc1¡iran .:on 

estas ()pcione-;, aunque rrnh.thler.1..:nte pronto entren en (ur..:.•)11a1111:::1tn. 

pues no hay 1nayores ob-;t.tculos para que pued.in de-.arr,>llar ::~:1..· ¡:cgociu 

Entre 1anto. las cnlld:u.ie~ 1nc ..... 1canas que de:.can ..:orncrciar cst.1~ Upc1onc3 

pueden hacerlo tra,_ es de corredor c'(tra:i1cro L.1!'. Opcior.cs 

comer.:i<1.Ja~ en las bolsas de futuros cstan ,1 car~o de: loo; 1ntcrmc:d1:nios de 

fu1uros. quicnco; colocan pedidos p • .,,ra .:nmprar o vender en p1~0 dc rc:n,l!C'i .i 

c3mbio de una comision Hoy en d1a. B;in.1mcx. Banca Crcrn1 y BancJ Scrrin. 

son las inst1tuc1ones n1e:<icanas que ofrecen Opciones !>Obre futuros Las 

entidades mexicanas que desean negociar Opctoncs de futuros tambien 

pueden utili.1'.ar los servicios de los intermediarios de futuros c ... tranJcros. 
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T:tmbiCn h.1y bancos comcrciaJcs y bancos de invcr,.iún que cslan d1spues1o'i 

a hac<:r un mercado con Opcion<:s C:"l;trahur .. ;ittlc!!.. es decir. en todo mon1cn10 

cstftn di!f.pucsto!f. a con1prar o vender dicho• instrumcntn'ii aún cicrtn precio 

La intern1cdiaciOn de Opciones e'Clrabursátiles requiere de per~onl'll 

alt.:imcnte califlc.ado que 3si~ric 1..·I precio adecuado a lo'.'> instrurncnto~ y haga 

mercado en dos ~cntidos, cornprnndo y vendiendo En tanto que los 

con1pradorcs de C)pcionc'ii put y l!all ,..implemente pilµan un;i prin1a y no 

ton1an ri1..·'!'gus :tdicion:tlc~. lo~ vcndt·dorc-. de (Jpciur~·-, rccif-ic11 una pr1111a y 

~ujctos ;t r11.-·:-.gu putc::..::1.d ili1n1t.:~lu 1'01 ..::un:-.1i:u1c1.tc.·. 1 .. .., 

intcrrnC"diarios de C>pciotH'.'' c.·,trahur~.ttilcs dc:bc.·n c.•fe1..·1uar .1n;il1:.i~ crc.·di1i..:io:. 

c.-.;hnu:.11'º'" p.tra dc-1•:rn1inar el ril·-.~~o de: crc.·ditn Uc.• cl1cnt:.·;:,. que dc·.c;tn 

vend1..•r (Jpcion~-;> .• , »u \r.1'. lt•' clic1:tc:. qu1.-• d·~~c:in .._111n¡.1.1r ()p<.:i,,•11.-"; 

c.'-tr.abursatilc<>. dcb1.-1.1n •~,.c~111.11.'c 1lc nc!-'oc1,1r ct•n un 1nrcrn1r..·d1ariu gr;¡nde. 

que cuente cun un car1ral .:tprop1aJn Actuitlrnentc. los bancos mcxi..::.nos y 

casas de bolsa no ofrecen directamente Opciones extrahursatilcs . .iunquc las 

cn1idades mexicanas que desean comprarlas y vt·ndcrlas pueden hacerlo. ~¡ 

cubren los requi!>ltOs necesarios con un banco e:uran1ero. 
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Antes de ahordar el tema dc lus mercados de Opciones de di ... i!i>as dcbcra 

notarse que e.xistc.n dos pseudo-Opciones en el mercado cambiario: se trata 

de inslrurnentus que tienen .tlgunos elementos cuntuncs cnn las Opciones. 

pero no son Opcionc!i Je d1v1-.;t:,. El p1i1ner caso corre~pondc a los contratos 

del mercado de Cohcriuras C.1mhi;11iJs a c .. -.rru J>l.'!J"O. 1ntroduc1do en .'-léxico 

en 1987. par<t prop11r...:1n11.1r un v•-·111 .. :ulu 111cdi:1ntL· c:I ... :u,d -..- j:'llL·Ja cu:>rir ..:1 

Existe una .... c~und<I r'"l"llllo·<>pciun que -.e puede t!ncon:rtt fr<.·cuentt::ncntc 

en los ntcrc.:td<,._ can~h1.tr1t1~ 1ntcrn,;1.:1nn;iles En c~tc <:J'>O. el co1:~prador o 

( .. ·cndcdor) Je U~l:l d1V1Sól .Jdc!:1ntad.1 puede clel!ir . .;;ohrc cicrto pcr10..!o Ja 

fecha en que to1nara poSt.''>1011 o (hara entrega t!e la di'"Í~.!) L~ta no O::'i una 

Opcion ya que se dcbr.: hJcr.:r o accpt:tr la cntrr.:!!d, n1u:ntr..t:- que una 

vcrd.:idera Upc1on llt0rga .ti .:ornprJ..Jur el Jt.•rr.:cho. mas no la o~ligac1an de 

ejercerla. 

Las vcrd;1dcr.ls C>pciones de di'" 1-.as cc.Hrc!>ponden a dos cat~:;oria.,, amplias· 

lns que ~e corncrc1an en bol~a y l.1s del mcrc:1do cxtrah1irs.111l 

Al igual que los futuro .. 1 tcmJ que .,e tratar~"\ mas .1delJ.ntr.: l. l."l!. <.Jpcil~ncs 

comerciadas en bolsa c~tan co111plr.:!;1mcntc c~tand:1ri...-.1da~. por lo ~ual la 

Unica variable sujeta 3 ncgoc1a..:1uncs es la prima De la misma m.1nera. 

rompe el \"inculo entre el compr.1dor y el vendedor y. por lo tanto. aumcnt.:i 

su bursatilidad Las Op.;1ono:s de d1-..·isa .. bursatilcs mas importantes son las 

comerciadas en el Philadclphi.:i Stock E"'(changc (PHLX). donde !.C ncgucidn 

Opciones de compra y venta. del tipo americano y europc.ts. sobre el tipo de 
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cambio del <lolar csr.11"1<1unidcn.•u: frente: al dólar au!>rralíano. lihra e!>tcrlina. 

dólar cunadicnsc. nwrco alcman, f"rJtH.:o frances. yen, franco suizo. Los 

precios Je l;t~ Opciones conierci<1d•u rnus arrocrivamcntc en el PJ-fL.X se 

reportan di.1riamcnfc en el \\';Jlf SJreet JournaJ En caso de c;crcen:e. cslas 

Opciones involucran 1:1 entrcg;1 dt.• 101 úivi ..... 1 por dol<H!.!'S esr."ldlluniden~1..·:a 

Con10 se comercian en h .. ha, /ns p;1rri1.:1pa!Hc-.~ <l1..·J n1!.!'r1..·ado pueden .turncntar 

o salirse úc sus JlP'llCrnnt.·s (.:un _L!an~u1c1.1s o j'cr.Jida~ en l ·scJ, anrcs d<!I 

vcncirnien:o. ·;1t•111¡'rt.• y .:11.1111..lu /.1 <_Jp •. :1.>n .1u11 r:¡,J /1 •• :- ~' -.ido t..·1cr..:1.J:1 

!\fonctotry ,\Jar~t.·J Divi:..it•n del Chi..:::t!,!O \Jcr .. ·;tnt1/1.• L'\..:han_!.!:c !>i,i.:ucn cn 

del dolar ar:n:nc;.ino frente ;1! dolar auslr.tli.1110. yt.•n. :n.1rco .llcrn.1a. J,}/ar 

cana~iensc. libra cstcrJ1n.i. :--· franco su1Ztl- se rcpurr.1n en el \\·,111 Srrcct 

Journal De igual nrnncra. l.:u t..Jpciones sobre futuoos del t: S Dolar In.Jcx 

(un contrato de r·ururo liqu1da.hlc en c.·f"cc:i ... o b.t .. a.JL) en el 1núicC' de !.'.Is 

princ.ipalC's di\.·isas fucric:.J se 1.:un1crcia en el Fin.tnci:d Jns11i..;rnent E.,.,;-nan ... tc 

Divisiun del ~C\\" York Corton Ex..:hangc En .::1-.t1 de c_rcr..:cr<>c. :od.J:- e·.:~~ 

Opciones cornprenden ta entrc.•ga del .:uurrar.:.> de (uturo~ ..:orrt."spo:idicnte 

Por Jo t.1nto, si C1ll11pra uria OpcÍ{lrl t..•all 'ubre un contrato :t futuro .ic 

n1arcos aJcmane'i que ... enct.• en junio y se c;er..:e. :i.c csr.ir-:._¡ cnrnpr.:in.Jo .J1cho 

contrato de futuros En este cJso. "iC t.•..;,rar·a -.u;ctn ,1 rcqucrrm1cntrls .:.!e 

n1argcn y. si no se cancela la posicion de futuros, pr_·.~ria rt:qucnr~dc J.:i 

entrega de dolares e:.rad(.)unidcnscs a c.Jrnbio de rnJrcos a/ernJncs al 

vencimil!nto 

Los bancos ofrecen a sus clientes institucionales -otros bancos. bancos 

ccnrralc:s. grandes empresas. compaiHas de ~c:guros. etc - l.1s Opcion~s Ce 

divisas del mercado e:ocrraburs<iril. Se- rrata de contratos disc1'~1dos de 
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acuerdo c:uu las nci:c..•s1-.1:uh::. dL·l c..·/1L·nrc y, por lo .~cncral. c::on1pre-ndcn 

1nontos t11ayorc..•s. pcnu.Jo:. de ... cn..::11111c..·rtrll n1J.-,; /J:-go ... > tcru1inn .. c:spc-ciJfes, 

a menudo cun1plc..·1os, no U1~pon1blcs cu bol ... a 

Tres esrral'"·µia" t1pH·.1.o.; con <Jpciunc-. .Jcl n1crc~1Uo c,rr:d,ur·-...:td 'º" los 

TECJIC>S (Cc1Jin~s n ... ·:1p'>I. l'fS()S <:l••••r~) y C()f.1 . .-\H.J:S {cc•llars u rangcs) 

Los prir11c:ros ~:oi:1,1h/c..·c..·c..·n un liJH• dc c..:.~r11ii1n rn.1,111H• r:n !l.."c!1n -.•d.>rL' el ripo 

de c~t111h1n L :':>l), !)\.I ,_ • .., •. .-.¡un ,1;cntc ,1 .. 11;1 ()p~·i<>n .. :.di ,j,_. r:i.1~0..-.•-. .d.·;n in~·:. 

.!>Ohl"c el tipo de.: c.1111h1n l .'>J> /J'.I e·. ,_·qu1 ... J!,_·111c a un.1 ()¡i .. i.•n pul de 

.tlcrna11C'.i l.;n ~nlla1 t'' u11.t .. -.•111i•i11.11..'1011 e.le \Cllt.1 J:u1•.1 {o C..\Jlt:1J) UL· una 

dcduc1l•l1.: 

Las Opc1onc..·.-; 1..·umc..·r ... ·1a.1.1s en hof ... a ."\si con10 l.1s (Jpc1onc..•.,. Je nierL·adus 

c'."•ttraburs.irdc..·s. :>e ..::u111plc:-n1.•r11.1n. :- nn n1..•1,..·c-.;1ri,111H.:ri11..· 1.:on1pitcn cn!rc si 

Cada nlcrcJdo responde a <lifcrcnrc~ nece .. 1d.1d1..·-.. y los ~'pcr.1<l..:>rcs de 

mcrcad~l'> c'trJhur-.Jtdcs pur fo ~c..·:11.:rJI uril1.'".:n ;e:-. mcri.:;J..los Je las. 

Opcionc:s con1crciadas cn bolsa par.:1 cubrir su prop1<1 1..•,po:>1cion 
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La Opción sobre un indice bursatil d.a .al c<101prador el derecho. pero no la 

obligación. dc comprar calJ o ..-cnder put, cJ vendedor ~o!"Jre un 1ndi'-·e 

bursD.til. que hace las veces de <1ct1vo subyacente. a un fHCCH> d;idu o pn.·cin 

de ejercicio. niultiplico1do por el numero de '-ecc~. !>C!(Un el tipo de cont1 atu 

EJ vendedor de Ja Opcion ti'-·nc Jn oblig.sciun de ~;1r1!<.r".1'-·c-r el con1ra10. 

vendiendo (/11,, 11cci1111~' •/fl•• c1•111ponc11 ~·! ínJic~). c.·n c.·/ .. ·.1· .. J del .;.dl u 

por C<Jja (sin c11f1t.·!c_•.1 fl'.11..·.1 de.•! 111di,·cJ J., que.·"'-" 1c..:rbc.· e ... l.1 tLfc:c11c1.1 cr1tr1..• 

el precio de c.•jcrcrc10 de la Opc1on y c.·I precio <le.·! ind1..:~ 1.:n el 111nn11:n:u Je! 

Exch.;111gc ( CBOI:). ""·.;uJ.1 punto del rnJicc.· "·al\.· S l un S1 .. -.H11pr.1nin ... un.• 0::.1/J 

con precto de CJCrcic10 S.l 15 y ..-cnc11111cn10 a lre~ "''-"~C.'>, tetieUl•l'> el derecho, 

al vcncimienlu dc Ja cal! .. "\ cornpr>ir d indice P& P 100 J s; 1 5 X ':. J OtJ. t."'> 

decir a S3J,5üf), 5¡ el S&PIOO co11.r.a a SJJO. recibiremos SJ5 X SJ00"""' 

SJ.500 al \Cncimicn10 Uc l.1 Opc1un 

Aparte úe las Opciones !->Obre indices, C"\.isten las Upl"iflue~ .. ohrl" ª'"''innt"s 

(stock OptiClns). ..:uyo a..:11vo !>uh:n1ccn1e dc1crrnin.uJas .tcc1uncs. 

normaJmcnre de valores con mucha capiralizaci6n y liquidez En d .. ·rini11va, 

una Opcion :.ol->rc indices es, a cfl:clus prác1icus. '!!ual J cui!l"-luier otra 

Opción sobre acciones. pero en este caso el activo subyacenlc-- o;"qui .. :t.lcnte 

a Ja acción-- es un rndicc que cutí.La como cualquier otra ac ... ·ion 
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V.r\LOR DEL CO:".'TH . .-\ ro - C<tsi todos los contra1ns de Opciones sobre 

indices riencn un ••ulor en dUJ~1rcs de 100 vccc."s '-'' v,'lfor del índice. por 

ejemplo. In Opción de compra sobre el S& P 1 00 con prc1..·1u de ejercicio de 

SJOO, nos Ja el dcn:cho <le ..:~1rnpr;1r /(JU 1ndi..:cs. p.1,:.:.1ndn S>J.•HHJ 

VE~Cl.\IJJ-:STCJ.- En su 111.1~ (lf' raree las Op~·1onc .... '>obre 111<liccs ... nn dcJ cipo 

arncri..:ano. e~ decir ... e puL·Ucn c1c1<.:t.•r 1·11 ~·u.tlqu1t:r 111t1r1a·11~" ,1111r.· .• ....:e J.1 

l.l<.ll'll>.·\CI<>."-.'. - l·n el r•1t.•tL·.1d" r1 .. r11•:1n1c1rc·:1~:" 111-!·t" L'' ll¡• .... ·1.,:~'-.·· ~ 1h;..

Ítlll1c1..•.:o. :.e lit¡uid.;!n a ir.ne~ dt: J.1 t.lplll•lt f'h·.ue1:.:t.· Co:1•11r.1:1••ll f()( C>. por 

el :.1stcn1a Je diferencia~ de..• pre.;1c.' . .,,n L"ntrL·~a d•:l ¡no<l1a.:10 (lrqu1d.1..:1nn ptlr 

c:tjJ) 

I."...B.E_\ J.Q _p1;: __ EJ ¡: RC 1 C'JJ) __ y __ c_u n /;.:\C:: l n::-.: f>E_ I .\~OJ>CJ 00. 

Se suelen ofrecl.·r -.1ele prc...:1os de ciercrc10 p.1r,1 ...:..1d.1 Op..:ic.•n rrc" ""' t~r thr.: 

1no1tc'.l'. uno ~11 thc..• nt<.111l·.i· y tre:. 111 thl' n10111')º • ...:nn l.J JifctL'n1:1.1 crnrc..• c."li.i:t 

una de 5 puntos IJab11uJ!rncn1c las bol:.as no irTljhH1cn lít11it;:ic1011 en la 

oscilacion de los prc.::10" de las tJp..:1oncs :.vbrt!' 1nd1c1..• .... aunq11c ha~ a rnu.:ha 

'·•olatiJidad 

El funcionamiento del dC'.'púsiro de i:;~•ranti;a o niaq~en es ligerarnente 

difc:rcnrc del caso general de Opciones R.:cordemo"> '¡u.: el m.1rgcn es la 

cointidad inicial a d.:po ... 11.ar J la ..:onipra o venta del contrato Esta cantidad 

se \.'3 actualizando cada dia st-gun ... aria l.1 ..::oti¿;1r,;ion del ..1ct1vu suhya..:cntc 

El margen sirve para asegurar el pago del contrato d su vcnc1m1cnto 

1: 1 



El dc:posilo de gou-¡1nria (nwrginJ .;e 11ctuali7.n diJri;uncntc !>C!lUn eJ precio de 

mercado del activo suhya1..:cntc. Jo que se l/Jnta n111rl..ed ro 111~rkc.o1 En el 

ca.so de aun1cnto teru.Jr·emos que dcposit.1r Ja canr1ú:1d n<licional como 

d~pósiro dr n111111rniruirnlo (11u1i11lrn•uce- n1~1rJ?irt). en caso de que el 

mnrgc:n disn1inuya no!i abonara la cantidad corre""P'-'ridicnre en nuestra cuenta 

de garanti;1 En la pr.:i..:tic;1 no ft.•111.·mo.s que prt."1.)i.:uparr1os dr.:J ¡,;:jJculo. puc-s Ja 

institución Jiquittad(Ha (OCC) se cncurgta de ahon,"tr o cargar 

La~ cornio.;i,n1t.·~; S••hrc ();><:it•11e;o;; v;1r1,-,11 ~<.:gún el hruJ...r.:1 y c.·I ripn de: cHdt•n . .Se 

cnh·uJan !>oLrt.• c;.iú:i cu11.JH.:t o .. c11l.i C'o1110 1t.·1:l.1 pt.·111.:1.11 5ucl1.:n r1.111dar· en 

torno a O Ol~'ó sobre el valor tu!:d del conrraro (!"lo sobre eJ valt'r de Ja 

prima). 

J::'.?2 



Los tern1inos Opc1on de tasas <le 1nrcrcs y Upciun !<>obre instrumentos de 

deuda son sinónimos. cabe: recordar que: Jos precios Jc deuda y tasas de 

intcres tienen un:s relación inversa en la rncdida que se incrcmcn1a11 los 

precios del insrrunu:nto, c.1cn J.p; tJ!'>llS Jc iutcrcs. y conf,,rn1e \."aen los 

precios • se elevan l;i'i ta'a~ de intcrcs Por lo n1i'>rno. unu Opc1on cal! sobre 

el precio de..· un in:-tri1111cnto de dc..•tuL1 eo.¡ l!'c¡u1v.-ilcnrc a una í)pcion p111 ">nbrc 

..-\.1 ig11al que..· l.1 ... ()p..:1.~rH"-. dl' d1 ... i-.,1-.. l.1-. ()p...:i1111c-. dt· in ... 1r11:111..•n1 .. -> d1• delll.Lt 

!'>C cl.-i..,,ifi-.·"n en c..!o~ .. ·atcsuri.1.,, ;1111;•l1;~~ 1,,.., qu.._· '.'.<-' ¡,;0111.._.r1.:i.1;1 en huJ..,;1;. l<t~ 

del n1erc~t1...lu 1..•,1r.:ibur .... 1td L.1s f)p..:1onf.."s 4ue uh..,,C'r".ut un n1..1.;. ... 1r \.olumen. y 

las utilizad.'ls con mayo• frc..:u\.·nc1a para c ... pccular. ;. sobre iodo p;ira cubrir 

riesgos, son la!. ()pcic)nct- ... ohrc futuros de t:1sas de 1ntcrC"s ;.::on1crc1~1d:1~ en el 

Chicago Uoard of Tr~Jc y el Chic;q,;o ~lerc;1ntile E..,.changc Los precios de 

las Opciones m;is .J.;.::tivas ap.ucccn d1ari.:unentc.· en el \\'~ll Slrc.:1 Journ.il 

Como sucede con la:i. Opciones sobre íuturos de divisa§. l!'S necesario tornar 

una posicion en el con1rah1 de fu:uros corn:spuridicnle en el caso de cjc:r..::er 

In Opción. 
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Existen dos ripo, principales de Opciones S<:>brc Ta.sa.!i. de lntcrCs ··ov•::H. 
TUE COU:"/TER": S"·aptions (Opc.ione'.'> sobre el precio de '.'>"""·ap o bonos) y 

C#lps u J-'foor:!I (Opcionc.s !lof"lrc nÍ\cl de roisa."> Je inrcrc-~ a cono pla;ro) 

.Adcnt:is de Jas Opciont.•s de rasas de intcrc!> come< las que acab.u.mos de 

mencionar fJcncn ''t.•,1;,,:t.•n.:1.t 111ú .. ·pct1dicncc .. por ,.,.,, d•:,·;r/11. cxs .t ... ·n rnuchns 

n1erc.lch•. Pl)r c:jcmpfo, Jn., bonos dC"I t:~t;1do ··~~ih!>" fn;_•J.1.tt.·rra 

frccut."nterncntc no ri ... ·r11..·n pl.1/0 lij~>. t.•J vol•ie1nc> fte•nc .. !crt·1,.·hn a rcdiniir1ns a 

~u :i:ntojo en cu.:lqu1cr ft•ch.1 c:ntrl· du> fcch.,.., Úclcrn11::-!;.l.1o;.. c~·o Jo q1u: los 

bonos ricnen una Opcié<n caJJ impll.:!ta 

Un s .. 1,raprion es una Opcion sobre un sw;:ip. cuyo po.set.•dor tiene el derecho 

de efectuar un s .... ·ap dcternunado (a una tasa fija y un pl.-i..-o i::>t..lblecido de 

antemano en lus 1érminos de fa Opcion) con el vendedor. Las Opciones sohre 

bonos son rambien S\V.:tptions porque. los swaps y Jo.s bonos :>e vaJor.:10 de 

manera idCnrica (ver capitulo JV) La unica diferencia l!'sta en la n1anera di! 

cotiz.:ir el strike; un :strikc típico .sobre para una Opc1on sobre un bono 

podria ser Jo::º;. por ejemplo (~s decir cotizamo.-i: el precio). mientras que en 

swaprion cf srrike se cotiza. como una t.:1sa dt..• íntcrcs, dt..• :nanera que un 

strikc podria ser l O~'O (es decir una tasa de intercs del 1 O "O fija contra 

variable) La conversion entre ambo" metodos. de coti.7"acion es sencilla. ya 

que siempre podemos converrír un precio Ce un bono a so ra5a interna de 

rendimiento (TJR) y obcener asi la tasa que podemos comprar con fa tasa de 

inlcres diel swap. 
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~ION Y Sl.Lllill.l/,_L\.CIQ~U~KAC.IJ~C\ 

BONOS -CALLABLE""_- Un hnnu es c.allahle cuando su emisor tiene derecho 

a rccomprarlo de ruanos de bonistas n un precio dcrcnninado en una fecha o 

fechas anteriores n su vcncimicn110 Su c!itructura es scnc11lanicn1c una bono 

cuyo plazo es igual a su vcncin1icntl1 y cuyo emisor tiene 11dcrn:1s una Opción 

call cjcrcible en la!:. fcr..:has en que el bono puede ser rccurnprado Al 

recomprar l"I llnno, el c1n1o;,nr (_""t3 CJt."H._.1t.•ndn .. 11 ()peino de 1.:n111pra t<Jpcron 

..l~ J'•18•ÍÍ Ullo.1 '""'' fij.1 J ... ; ... ,,,,; .•.• ~!.1) I'I Í'"" ..... d,.1 ...!..:: ~ ...... -....... ;,,, •• p;.; ...... i..;¡¡ 

bono pc1(1 , ... ,,.¡,. in1pli1.·11.1r11<..:nlc 11:1.1 ()¡•<:1<•11 \.:;111 ~oh1•- c.:l 111; .n1:•. ¡•t.·ro IP q11e 

lo<;; bonos c.dLddc.· !<>IH:lo.:11 tcr"~r un rcndi11•it·n10 ~upcriur al ro:._·1:d11nicnto 

norrnal del 111cr..:ado pat.l cuni¡:t·:i!>.!I a lo!. bonÍ'>l.1·, í'"' 1:, P·•~.ih:L' p~·1d1t!.1 <!e 

sus bono._ 

BOSOS ··Pt;TTABl.E"'.~ L'n bnnn put1ahlc es c"actamcntc al rcvcs que uno 

callablc. su poseedor tiene di:r ce hu a vender el huno al crni~cH J un precio 

dctcrrninado en una fecha a fcch~t'.'i dctcrn1inad:1s La c~tructura es un bono 

más una Opción put que perrni:e ~11 poseedor .. it~I bono vcndc.·rlo al e1n1sor El 

comprador del bono compra tambicn implícitamente: la Upcion de revender-lo 

al emisor, y el valor dt• esta Opc1nn se: ve refleJ.1.do en el hecho de que d 

rendimiento de bonos de e~tc tipo en el mercado !>uclc ser mejor que el de 

bonos equivalentes ~1n Opciun 

Otro uso frecuente es el financ1amicn10 de proyectos Si un proyecto a 

medio o largo plazo (una fahrica, o un proyecto de infraestructura por 

ejemplo) conlleva un fuene riesgo de tasas de intcres y cierta inccnidumbre 

acerca de su costo y plazo final, es frecuente utilizar s,..,·aption junto con 

swaps para cubrir sus riesgos de tasas de interés. Por ejemplo. se puede 

utilizar un S\"'"ªP durante los primeros S ai'los para cubrir el riesgo de tasas y 
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luego un swoption que de derecho a extender el :6wap durante tres n.i\os m:is 

para cubdr cuah1uicr ampliación 1..-etrnso /costo adicional del proyecto. 

CAPS Y fkQ.Q.B.!i 

Los cnps y los tloors se utilizan para cubl'"ir el riesgo de movimiento5 en las 

tasas de intcrCs a cono plazo durante pcl'"iodos de tiempos largo5. Un cap 

protege contra num1,,·ntos crr la!> tasas a cn1tn pla;o y un !loor protege contra 

b.ajdS. 

La ilustración siguiente rnucstr~t lo qu~ p ... ldti•1 ~u..:cder con un cap trimcsti-al 

seg:Un se mueven l<t'i. ta!l..ts de inll:tcs de n1ancra alc.-atori~t. lla:v t.~ a Opcion 

la tasn de intci-es en la fecha de una Opción C'.""'ccdc el nivel del cap (strikc). 

la Opción paga una cantidad (lineas gruesas) sutícscntc para compensar a su 

poseedor por el movimic-nto adver5o en las tasa-;. Cuan<lo J.ss ::tsas estoin por 

debajo del nivel del cap en una fecha de Opción. la Opción en cuc~t1on no 

paga nada. 

r-+-+-+-~~~I ~í\-ri-f~~/' 1-='"t- ~:::~. 
'-"""~'""".:::::::'.:::'.::::::'.::::~:;'.:!";?-'-~'----'-.....J~-:-'--;~Tlempo 
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:\1ECANIS:\.IO DE UN CAP 

Lo primero que h3y que resalt3r acerca de los caps y tloors es como 

contrastan con los s·waptions l.7n cap es u11a <.·ult.•'-~'-·1on J._· C)pr_•1011t:."í sobre 

flujos, y un swaption es una <Jpc1011 .'J.-obr~ una col.:cc1u11 d~ flu¡o ... L"n cap 

es toda una coleccion de pequeñas Opciones ( .. capleu-) sobre tasas de 

interCs- en el caso anterior, una Opción cada trimestre- y al llegar al final de 

un cap es pcrfcct:imcnte po'!>ible que en unos cuantos caplets hayan sido 

ejercidos y otros cuantos no lo hayan sido, al no acabar in the moncy. En 

caso de un swaption. por otra parte. csta1nos tratando con una unica Opción 

que cubre al mismo tiempo toda una colección de flujos a distintas tasas y 

plazos. Podemos ejercer el swaption o no ejercerlo. pero no podemos ejercer 

una mitad y la otra no. por ejemplo. Los flujos no son independientes~ 

forman una coleccion (el swap subyacente), y el swaption es una Opcion 

sobre esta coleccion. 
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Un resultado de esta diferencia es que Ju~ caps y Jloor'> son basrantc mas 

euros que lus Opcione~ s"'·aption. por que al comprar un cap estamos 

comprando '"mucha mas Opción"" que cuando compramos un ~waption. EJ 

modo de ilus1rar esto es comprar un swupri-on a un arlo sobre un swap a 

cinco años con un cap del mi'.'>rnu striJ..c que empieza dcnno de un año y cuya 

duración (otal es de sci~ •1ñns (cinco a partir del cun11cnJ":1.-1) L'n dia antes del 

vencirnienrn de nuestro :-.'\\1,1pt1on e!'!. '>olu una Upcion con un d1J de duJ"ación 

rest<inte que cs:ar<t 1n ttu.· nHHlC"'\ (l our lhe rnunc.:y. ;:>cru ..:uyu valor t1cn1po 

capJct a un d1•1. un c;1plet a tres rnesc:'>. un c.1pl1..·t a ~c1s rncses 

caplet a cuatTu arlo'> y nueve ntc~c~ claramcnt<..'.' ··niu~ha mds Opc1on .. 

_lJ_Tfl 17,A('J(I."': f>f" c'AI'~_ Y f f OORS 

ha~ta un 

Los caps y Jos floors son rnás caros que los swaptions pero ofrecen mas 

proteccion Asi como los swaption y Opciones sobre bonos (Opciones 

gemelas) encuentran m.1s U!IOS en g:e!ltit1n de inversiones por su analogía con 

Ja.s Opciones sobre ;1c.;c1onc!'s. tanto caps como noors suelen e:icontrar 

aplicacion en el problema gemelo de la inversion EL F 1 :'.'i .\ :"lii CL\ ~11 E~ TO. 

Los S\""'aptions suelen 'ier instrurnen1os de gestion de ac11vo. mientras que Jos 

t1oors y caps Jo suelen 5cr en lado deJ pasivo (por supuesto esta division no 

es en absoluto rig:ida y es frecuente encontrar ejemplos en lo que ~ucedc 

cxacramc:nte lo contrarío) Los caps y los tloors pueden ser utlliz.:idos par.a 

cubrir el riesgo de tasas de intcrcs en financiamientos donde un swap no es 

apropiado porque es probable que el mov1m1ento de las tasas no vaya a ser 

adverso consideremos el caso de una empresa que tiene perm.:Jnenten1ente 

que financiar un pasi.,ro a corto plazo A los niveles actuales de tasas. Ja 

empresa puede financiarse comodamcnte de su cashflow. y la empresa 

anticipa una baja de las tasas. por lo que esta poco preocupada y considera 

que un swap no es apropiado porque si bajan las tasas estaría mejor sin el 
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swap. Por otra parre. nada es seguro en el merc;ado y l;.1 empresa sabe que si 

Ja.s tasas subiesen Jucncmenre {por ejemplo más h;1ya de un ·J'!ó por encima 

de los niveles aciuales) fa empresa rendr1a dificuhadcs cubriendo sus costos 

de financiamiento. 
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r Junto con Jos mercados organi.r.adns Je futuros aparecieron tambiCn Jas 

Opciones sobre futuros. Por ejemplo. en NY~tEX (:-.:ew York .\fcrcanlilc 

Exchangc). junto aJ corro pnnc1p.tl de futuros sobre petroleo, hay un corro 

algo menor en el que se negocian Opciones sobre futuros. 

Las Opciones :.obr·c co.;tos ftJtUrn:. '>11n muy \Cncil!.,s e.ida Opc1ún c;:.:1:1 da 

derecho a vender un futuro a :-u precio dt.• c1crcii.:10 l.;i.:. C)pcioncs son 

americanas (put.•dc..·n cjcrccr!>c cualquic:r J1a hOJ.,ta su vencirnrcnto), y los 

vencimiento'> son un pncn .tntt.·riorcs a lo~ vc11c1rniC"nto':I de fn .. futuros. para 

quedar tra~ el Vt.."nciniicnto de fa5 Opciones dt.·I ml!'s en i.:uc:.tion 

Subyacente: Futuro :-..-Y'.'..fEX \\'TI crude oil 

Tama;,,o Contratos mensuales durant~ los pruncro:i. Q meses. 

Strikes Cada J L'SD/Barr1f - por ej~mplo JS.00. IG OO. etc. 

Vencimicntos:~fensua/es apro ..... 1madamcnte una semana antes del 

vencimiento de los futuros 
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Como se ha visto, la especulación en los mercados al contado y con 

contratos adelantado?C y futuros es directa; si se espera que un precio suba. 

conviene comprar el bien en el mcrco1do ni contado pnra venderlo dcspuCs a 

mayor prC'cio. o contprar un contrato adclan1ado o de futuros. cerrando el 

precio bajll de hoy De igual manera, si se espera que un precio caiga, 

con,;icnc ••cnJcr c...-1 t'>1c...•n o el contrato .Je futuro •• un.:rrrandu J::i cot11:J::1un alt.1 

La cspcculacinn rc:.ult;t nlucho ntás interesante con Opciones Cnn tul 

variedad ch· put!'>, Crlli, prt·•:ios de cjt.."rcici(). "cncirni,·1110~. tipns dt• Opc...·i"flt"!. 

(europeas o amc:ric.1n<1s). no e:. :r.orprendcntc que c'i!>tólll l1tc...·r.ilrncntc 

decenas de estrategias para c .. pecular Prcci"lan1cntc La flc'(1bilid:td en el 

disciio de tales c:o.tratc...·g1as es una de las caractcr1~ticas mJ'i atractiva de las 

Opciones. 

En este punto presenta un.:i sclcccion de estratc~1as avanzadas par.a operar 

Opciones para iacil1tJr la e:-..pn~ic1on se omiten algunoo¡, factores. 

rcquerirnientos de rnar,i.:.cn. corn1s1oncs, co~to5 de finan.::iarn1cnto 

impuestos. Estos estan sujeto~ a camhios continuos. y pueden ser diferentes 

para cada uno de Jos participantes en el mercado Antes de considerar 

cualquier estrategia p:!ra especular con Opciones. sohre todo, de venta. los 

participontcs del mcrca...Jo debcran tomar en cuenta estas cons1dcrai::iones, 

calculor los costos totales netos. e identificar sus riesgos Tambicn deberan 

leer con cuidado el f'ollcto de Charactcnstics and Risk of Standardizcd 

Oprions. el cual esta disponible con cualquier corredor de Opciones. 
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Desde el punto de v1s1a cunccprual, /;1s cs1rat<."gias p.::1ra c::r.pccu/ar Opciones 

se dividen trC's carc.·_¡..toria'i l-::.rratc.•t.:i.n, bnjo un c">c1.·n.-uio 1-.p1imi,.1J tbuJJish 

str:stegics), cstrottcg1..1s baJo un escenario pcsim1st<1 (bc.•;11'"ish !.trarcg:ics) y 

cstr:srcgia'i que no t<Hnan posición respt."cto a lo~ carnbio!I e!lperados los 

precios. sino que se basan en l.t"' c.·.xpcclaliv<ls de la ..-ulatd1dad fulura de Jos 

precios, conocidas como c ... unpr.1.'l."enta Je volatilidad 

E.s..I..f~AT.E.GII\.s_n,\JO. e·~ csrr..·..: \K[() <lJ'T_r,rr.sT-\ 

Je accionC"s. cJ roro 1bul/) e:-. 1.•I s1r11h11lu de pr<.:1.."11>:. al .t/.ra Corno las 

Opcionc'i comenzaron .:-n los rn.;:r..:J.dos ..tcc1nnaric.•s de L~tados L0 r11dos, se 

reron10 esta tcrrnino/ugra 

La estrategia bajo un cscen.'trio optimi:.ta mas !.cncilfa es comprar un.t 

Opción call, en la cu.i.I el comrr:idor t'a~;l una pnm.:i y, en el c.:.io;o de que el 

bien subyacente llegue o 5nbrcpa~c eJ precio .Je CJerc1c10 antes .Jcf 

vencimiento. puede CJl·rr.::c..·r/.J. ... -~1rnpra!1d0 dicho t.->it;"n al prl·c10 ~fr= e¡ .. ·rcicio. 

~ficntr.1.s n1.-is alto sea el pr<."CIU de rn ... ·rcado en rclacinn con el precio de 

ejercicio. mayor scran las uti/id.1dc..·s del comprador de la O;-icinn c::i/I n~·!:>de 

Juego. en \.·cz de f:!Jcrccr!a, el r1.·nc:-dor t."lrnh1cn puc.J .. • vcnd~rl.a co:i ganancias 

en el mercado secundario. dado el caso. en un p1.'>o de rcrn.ites 

Pero si eJ operador considera que el precio aumentara. aunguc no mas de 

cierto limire. puede hacer un bull spreud, cstrategi.i que consiste en 

comprar una accion cal! para e:.pecu/ar con el alza de precios. y vender 

simultanea mente otra Opción call con un precio de CJcrc1cio mas alto. 

13:? 



r 
r 
r 

AJ pagar una prima por la primera Opción. y cobrarla por Ja segunda. cJ 

costo total neto de la estr.:ueg1a es menor 

La!I cstrareg:ius bajo un escenario pC"simista se 

Strate,gics; c:I oso (bC'ar), sin1hol1za un mercado a la haja 

canto Bearish 

La C.!i.tr.Jtc~ia ULI!> .i.cr11.:dl.1 b.til..• un Cl>~1..·t1.ir111 tn:,.1111Í!>l.1 l"• cornprar un;1 

Opcion pur. en la cu:i/ el cor11prado1 p.t!' . .i un.1 priru.a :i-. si el precio del bien 

subyacente C3C h.o,f.t o por debajo dl·l pre1..·10 de c."'Jl"tcic10 anft"::. dc:l 

VCOCÍtI?IClllo, í'Ul·dc l"j1·~1..·t.·rl.L "'<"n.fi1..•t1do l"f l.j1..·n Sll~'!·'·.·t.•:ll<" :t/ rr1:,·1n de: 

ejercicio .\f1c1l!l•I~ 111,1s b;ijo :.ca el prc...·i::io de na·rc.tdn en rcl.l..:1un i::on <.•I 

precio de ejcr~icio, mayores :.C't.l.n l.t.-. u1ilidadcs dc..•J Cllrtlpt~1..!Pr Ce J.:i Opc1un 

put. En ._.c,1; de e;crcer Ja (lp1..·1on. rarnh1cn puede venderla con g.:1nJncias 

el mercado sccund.t.ri,1 o, scglin el ca~o. en el piso de rcm.ue~ 

Pero si el operador supone que el prc:-cio caer:.1. ;iunqllc no nias de .:1•:rto 

Jimi1e, puede hacer un hrar .sprl'ad • .inaJogo .:iJ hull .sprrad Jnrcs 

mencionado. En este caso. el operador compra una Opc1on put para 

especular con una baja de precios y, al mismo 11ernpo .... cr.dc otr.t ()pc1on pul 

con un precio de ejercicio menor Como paga una prinia al comprador de la 

primera y gana al ,,.·ender la scg:unUa. el costo rotal nctu de l.:1 e~Irategia es 

menor. 
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Se recordara que un.il Je l•1~ v;11i.lhlc' h.1~1cas que detennina la prima de una 

Opción es In vola1ilidn.d del fHl"CIO del bien subyacente A mayor volatilidad. 

mayores probabili1.tadcs h.1b1 a th- que la Opción - put o call - ~e cjc:rza y. por 

Jo tanto. nlayni- <>era l:t prima E:\.i:.rc ro.J.t una cla:.c de cstra1cgias para 

especular con (Jp..:ionc'> has.1d.1"', n1i l."11 l.1 c"o;pcct:1t1va de 1:1 dirección en el 

can1biu de Jo-. prl'C'IO'. -.ir;n <:11 J.1 -. 1d.11d1d.1d .._:,. lo·. 1111:.1n1)-. J•,)r 1t'Jen1plu •. in 

''n!.1fil:c!;ad cn11'.tl!l\'l•11.l,1 ¡JI, ~.r1·.tt!dl1• l.:1:¡:0. C'-1" t." cu::1prrrr un:i Clpc1An 

pu: y otra c.!IJ c.~11 c.·/ 1;:i· rn.• f•I< ,;;o l!"-· l."J<-:<..ic10. ¡q>r l.i !',·11t.·:.1l ,1 ¡-:1;~!0 de 

estar en el dinero (at thc mnricy) Hai1l t .. ,t;1 c~tr.t!c.~1a. dL-hL· r-.:!~ar dus 

prin1as, pero~¡ el precio dt.•I h11.:n !>ub:io:t .. :entc v.ir1a lo "ur'1.:1t:atc .-n ur1.t u '~tra 

direccion, podra rc..:up.-rarla-. y g.:inar utilíd.tdcs neta' 

Desde lueFo. el Str:iddl<" c .. :1n,t e~rratcg1a c.'lra T .. n.:t rnJncra de reducir el 

costo seria conq•rar C)pc1oru:-. .. :;!ll y put fuera dL·I drncro (out :he rr.oncy) La 

condicion p.ar;1 que operador pucd.1 obtener un.t ~··u1.1n..:1a neta ~s que el 

prt.•cio del hicn SUby;tC"Cf\tC '-,C flllle',;t IJ1UChO tlla:> f::o.l<t C~trJtc:..'Ja, ..;L>OUClda 

con10 un Stran~lc- L:tr,.:o. 

Si un operador espera una rcducc1on c..·n la vcda:il:d;id. o b1l!"n que c:o;.ta 

pcrm.3nczca c:.tablc. pur:úc '\."t"'lldtr \:olotlilid:uJ. construyendo un ~traddlr 

Corro Se trata de un.a op<.·r.-1c1on rn"\ er~a a la del Strat.fdle L:1rgo vender 

Opciones put y call ..:un el n11~mo precio de ejcrcic10, generalmente a punto 

de estar en cJ dinero. El participante obtiene dos pr1rnas pero si el precio del 

bien subyacente se modifica lo suficiente en una u otra d1reccion. algunos de 

los compradores de las Opciones puede ejercerlas. 



r 

Aunque el iug:rcso por concepto de la~ prin1ns puede ser in1port.antc, esta 

estrategia es ;:tltamcnte ricsgosa. puc~ el potcnci.aJ Je ganan..:ja ~ las dos 

primas - es conocido y Jimi1ado. micntn1s que cJ potencial de pérdidas es 

desconocido y podria resultar muy cuantioso 

Una fornta de espc~ular con la expectativa de precios c5tables, con menor 

rics.go, es construyendo un Srntn~lr Curro. en el cu;ll el operador vende una 

Opcion pin fuera del dinero y una Op..:1on '-·.di fuera del dinc..·ro El irnportc 

tcndria que n1osrr.:ir un can1bio drnrn:stico p.:1ra que su po~i· • .-iUn sufriera una 

pCrdida neta 
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3.4. TITULOS OJ>CIO~ALES \\'ARRANTS 

\\'AHR \.'iTS 

Son instrumentos que. u cambio del pago de una prima. otorgan el derecho 

pero no la obligación de comprar o "cndcr aJ emisor un determinado numero 

de acciones a un precio fijo dentro de un pinzo c!itahlc=-c1do 

Uu v.·arrant es una ()pciOn que una cun1parl1a emite sol>re sus propias 

acciones. a 1ncnudo acun1pHi~adu de un.a cmi~1ón <le dc~1da 

Un "-'Arrant es una Opcion norm.1.I que da deu~cho a comprar una o. a .,,.cces .. 

fecha fllttl:.t a un precio 

dclcrmin.odo. con la peculiaridad de que Ja Opcion es emitida por Id propia 

compatHa. y su ejercicio da lugar a la crcacion de acciones nuevas í c:I capital 

de la compa"ia aumenta al cjcrccrse los \\':!rrants) Este au:nento de capital 

tiene consecuencias importantes, pues nnrm:ilmcntc d:1 lugar a una dilución 

de los intereses de los :1ccioni~t:u existentes y puede afect:t.r el precio de s.us 

acciones. 

! .-Listada en bolsa 

:!..-No privado 

3.-Cotiz.a en bolsa 

4.-Muy bursátil 

S.-Volá.til 
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\Varrants vs .Acciones· TEL~tEX, ETC 

Warrants vs Indices J.P.C. (lndif.!c de precios y cotizaciones) 

\Varrants vs Canastas : Canasta!ii: 

1.-AutÓser.,.icio CIFRA, GIGANTE. CO~fER. l\.tEX. 

2 -Diversos TEL~fEX. BA!'!ACCI. FE~tSA. ETC. 

En :'\.téxico solanlt..·ntc existen Cl"lmpn\s de cull ... ptJt de \'-'Hrrnnts. no existen 

las ventas de c;::alJ y pul 

Lo se juega en el mercado es el ... ator de la prima. arriba del precio de 

cq'Ctilibrio existe utilidad y abajo del precio se pierde la prima, ejemplo: 

'\\tarrant de compn1 call: 

\\.'anant de TEL:\fEX. 

Precio S l O 1 O 1 año 

Prima S_L_.."'.Q 

Precio de equilibrio S t 1 oO 

El call esta in thc money cuando el precio de mercado es superior al precio 

de ejercicio. es ganador 

El call esta at the moncy cuando el precio de mercado es igual al precio de 

ejercicio. pierde la prima. 

El call esta aut the money cuando el precio de merca.do es menor al precio 

de ejercicio. pierde la prima. 
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\Varrant de compra put: 

\\'arrant de TEL!\tEX. 

Precio. S 1 O 1 O 1 ar1o 

Menos Prima S.-1..Ji.Q. 

Precio de equilibrio S 8. 50 

Compra del put: 

1 .-Si el warrant cierra arriba del precio se pierde Id prima 

~.-Si el v. arrar,, .::icrró"a j¿:;.¡a: pi..:r.Jo.! la prima. 

3.-Si el wnrranl cierra por dchajo del preL:io gana la prima 

El put esca in the monc:y cuando el precio de ejercicio es superior al precio 

de mercado. es ganador 

El put e~ta at the moncy cuando el precio de ejercicio es igual al precio de 

mercado. solo pierde Ja prima 

El put esta aut the money cuando el precio de ejercicio es menor al precio 

de mercado, pierde la prima 

PRECIO VALOR. 1:-..'TRl~SECO - VALOR TIE~fPO 

VALOR INTRISECO=- Precio de !\!creado - Precio de Ejercicio 

VALOR TJE:...tPO- Prima /360 •(por) Dias por transcurrir 

EJERCER• Cuando se ejerce un warrant la casa de bolsa solo paga el 

valor lNTRJNSECO. 
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í 
r Existen mCrodos com.l el del valor tiempo, etc., los cuales se consideran 

igualmente que con las Opciones, sin embargo lo imponanrc es Ja 

considcr-ación que se tenga al comprar Jos precios valorados del '\.\.arranr. 

contra Jos precios del mercado mi.:.rno, por lo pura tal cfi:cto se tit.·nc 

P~t\V ME1'"0R PE\\'_. 

P.\.1\\' IGUAL PE\\'. 

P~1\V ~IA YOR PE\\' .. 

DONDE· 

\\:ARRA!'..:T SIJU\'.-\J.lf.-\DO 

\\'ARRi\!'..:T 1::,; l'RJ CJO 

\.\"ARR.·\NT SOBRE\'ALUAOO 

P:O..f\V- PRECIO DE !\.fERCADO DEL \\"AH.RAST. 

PEW- PRECIO EVALUADO DEL WARRA><T 

Es aquella cantidad e'.ll:presada en ~o. sobre el precio de mercado actual del 

bien subyacente, al cual se compraria dicho valor al ejercer el \Varrant. 

PREMIO- ((PE• PRIMA) /P:l.f)-1 

War,.anr call, ICA OC.JO:?.- S4 I .5 

Pl\.f Bien subyacente 

PE Bien subyacente 

- $100.1 

- s 68.90 

PRE~fIO- (( 68.9 + 41.S) /J00.1)-1- 0.1029 -J0.~91!'-ó 
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DESCUENTO 

Es aquella cantida.d expresa.da en '!'·O. por debajo del precio actual de mercado 

del bien subyacente a la cual ~e venderia dicho valor de ejercer el \Varrant. 

DESCUE!':"TO- 1- ((PE· PRt~fA) /P~f) 

Warrant put. ICA DC-302- $41 S 

PM Di.:n subyncc11tc 

PE Bic:n ~ubyou.:e111c 

.... s 100 1 

s f..>3.90 

Dí!SCUE~TO ... 1 -(( ~H q - ·11 ~) /100 1 )'-'O 721'.•J ..... 72 63~'0 

Es el número de \\'arrilnts que se puede comp,.-ar con el mismo monto de una 

acción. po,.- lo que ilpalanca en la misma proporción la utilidad que se puede 

generar. no hay que olvida,.- que un apalancamicnto mayor imphca mayor 

riesgo y es de ahi que se genera un mayor potencial de utilidades 

EJEMPLO; 

Supongamos que el \Varrant call X. tiene un apalanca01icnto de S 

P!\t Bien subyacente SJO OO. implica 5.000 acciones 

PE Bien subyacente S9 S 

Prima - S 1.S 

Un inversionista compra Acciones y conserva su posición a fin de ai'io. 

Otro inversionista compra \Varrants y conserva su posición a fin de año. 

P~f del Bien subyacente a fin de año $13.00 
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ll.lili.d..ruL.st~.n_l.nY..c_rJSj.cin._c;n~~i\r.r~1nu. 

(13-9.5-1 5)•(SX5.000)-"':'.! x :'.!S,oooL-<.,..~o.nnn 

Utilidad de la inversión en Acciones 

Es la prima de \\'aTTant tal 4uc. equivale a comprar el bien subyacente 

direct=:.n:c~te en el mcrc:léo con t.'") cu!~~~r:?do ~ tr:!vcs de !!'jcrccr el \l>t'arr:?nt 

EJE.!\.1PLO: 

Una accion .X tiene un prccii..1 en el n1crc:\<lo de SIO OU. u11 \\'arrant ca11 con 

PE- SS 00 y una prima de S:?. 00, luc~o entonces estos \\'arrants se están 

negociando en parid3d 

Es la oportunidad de negocio que se presenta cuando de una. bolsa a otra 

c"<istcn diferencias entre las primas netas de lo~ m1~rnos \\'arrants de un bien 

subyacente. También se le considera cuando la prima neta es menor en el 

precio de un Warrant negociado bajo par. 

PR1~1A NETA= Plll!\.1.A - COSTOS DE TRANSACCIO~ 

EJEMPLO· 

Una acción X tiene un precio en el mercado de StO OO. un \Varrant call con 

PE- $8.00 y una prima de S2 00 

Que la prima del \Varrant fuera inferior a 52.00, se tendria una oportunidad 

de arbitraje. 
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La ventaja de invertir en \\'nrrants de acciones en vez del mismo bien 

subyacente. es la disminución de costos de oportunidad, y dado el erecto de 

apalancamiento. una cartera de \\'arrant!'l puede tener el mismo erecto de 

rendimiento o mejorado que con las acciones. lo cual libera efectivo que se 

podria invertir en 01ras altern.ati .... ns de inversión 

FACTOR Dé. LIBERAt_·10.-...; ti'.'f - PRi::\.f.r\) 1i_;'.\f 

EJE~IPLO 

\\'arrant call GC.-\RSO Al SERIE EC-JOJ 

P:\f Bien suh~ nccnt..: $15 S 

Prima S9. 1 

FL- (35 8 - 9 1) /35 S= O. 7458 - 74. 78~1. 

En el caso de cambiar la po!i.ici6n de acciones por \\'arran1s call, se elimina 

Ja posibilidad de obtener los dividendo"> en efectivo de la acción durante la 

vigencia del \l..-'arrant. 

Para establecer una posición prolegida existen tccnicas dentro de las cuales 

de mayor importancia son 

Este análisis consta de cuatro indicadores 
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I2.E..L..IA.- Es Ja proporcion de cambios en la prima de un \\'arrant respecto a 

cambios de precio de mercado del bic-n subyacente 

GM1M.A - Es la proporción de cambios en la DELTA respecto a cambios de 

precio del bien subyacente 

I...l::IE..IA.- Es la proporc1011 de cambios en la prima de un \\'arrant respecto a 

can1b1os de tiempo de cxp1r..tCH•n 

Yli{LJ\.- Es In proporciún de c.tmhios en la prima de un \\.'arrant respecto a 

los c:tmbios en la volatilidad del precio del bien subync..:ntc 

l.:STl.~1·\CIC);--.,:.n1· l'R(.lU.·\Bll {D;\lH:~ IJE_<>Cl!Hl'.f·~CIA 

Supongamos que el emisor- de una accion. tiene excedentes de flujo de 

tesoreria y como política de la empresa pueden hacerse inversiones hasta del 

10'!-ó de esos flujos en renra variable. y decide rc-comprar parte de sus 

mismas acciones. las cuales cuestan S 100 00 c/u 

Existe dado un analisis cstadist1co, un SOºO de probabilidad de que Ja accion 

suba un .30~'0 en un año 

E:ic:istc un :?0°-'á. de probabilidad de que la acc1on baje un 10~'0 en el mismo 

periodo 

Descontando gastos, comisiones. cte. el valor esperado de la acción es de 

$122.00. 

Si Ja tasa libre de riesgo es del 1 O'?Q y el rendimiento esperado es del 22~'0. si 

conviene la inversion. 
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3.5. CASO PRACTICO 

Como prilcticanicnte las caTactcristicas de los \\'arrants son iguales a las 

Opciones c:'ltcepto por el cmisol'". y el mercado. a continuación se presenta un 

ejemplo practico de lo!I llamados titulos Opcionales \\'arrants calculados con 

el modelo de Dlack-Scholcs, el cual es uno de Jos mecanismos mas comunes 

en la dcterminac1ón del precio de una Opción. 

Precio de Ja Opción a nivel tcúrico -P:-.Z (d1)-Ee l'\:(d:) 

(Prima .. lcori..:a") d1 e- (Ln (l'/E) ~ (i ... S /:!) t)/ .S (IJ 

o ' 
d: ""d1 -S (t) 

En donde· 

P - Precio del bien subyacente 

E ... Precio de ejercicio 

t - Plazo de vencimiento (como porcentaje de un ai\o) 

i - Tasa de intercs actual libre de riesgo 

S - Volatilidad (desviación cstandar anual de tasa de rendimientos sobre la 

acción. 

Ln - logaritmo natural. 

N (x) ""' Función de densidad bajo la curva normal 

Es necesario conocer los supuestos antes de realizar el ejemplo del modelo 

de Black·Scholes. los cuales son: 
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Caminata aleatoria de precios. solo <>e cnn .. idcru.n Opc1onc~ Europeas. no 

c!'tistcn costos de operacion. no c:"i~ten impcrfccc1onc'5. en Ja venta de una 

Opción a de una ac.:ción corta, se conocen las ta-..as de in1eres a corto plazo y 

son constantes durante el contrato de la Opción. la accion no paga 

dividendos. los precios de Ja accion se comportan en forma cnnstantc (nlisma 

volatilidad por periodo calculado). se aplica a prC'cios enteros o fracciones 

de precio del bien subyacente y aju~tc de log;aritmico. 

F.!f'::-.':Pl.O· 

co:-.:sJDERAR FECil,.\ ACTUAL 1 o DE AGOSTO DE 1 99b 

\VARRANT CALL DE CIFR.·\ U SERIE EC-301 (EC-""' E!!opccie- Compra) 

PRECIO DEL DIE:--0 SL'OY.·\CE:-.:TE SI 1 05 

PRECIO DE EJERCICIO S7.68 

FECHA DE VENCI~11ESTO :!5 DE FEBRERO DE IQ97 

TlE~fPO HASTA EL \'ESCl~1JESTO l88iJ60~o 5:'::': A:Sos 

VOLATILIDAD DE LA ACCJO:--.; 3 J 9t>""O 

e - Z.7ts:s 

TASA ANUAL LIBRE DE RIESGO "'CETES A :':S Dl.-\S"º 9.7::~·D 

SOi t;CJON 

dt.,. (Ln (J 1 05 I 7 68) + (0.097:! +O 3196 I :!)O 52::?)• 

o 5 

-J 9107 

o 5 

d~ - 1 9107 - 0.3196. 0.5::?2 - 1.6798 
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r 
f 

Ea le tahJn de di~tribución norttt.lf dt: prohabiliúad !.e ~rt1.:uentr:sn J.as ,ucas 

bajo Ja curva a t.antas d~sviacion~s i:standar a la í;quicrda (-). o Ja derecha 

(+). en donde para J• y Ji rcspcclivamcnte se tienen fo~ valores a in1erpolur, 

OESVt.-\CIO:--.; EST,·\ND.AR ARE.-\ JZ()Ull::ItD.-\ O DERECI!.·\ 

1 (~ 5 (j (\.,~>5 

o ().j.:() 

0 I·~'"' 5 -, I 
·.~.~-1 

PAR . ..\ d' = J.9JU7 !.\!PLICA 

o.o=s7 - <O o=s7 - o.o=56) <o 0107 / o os>'"" o o:so.366 
N (dr) - :-: (1 9l07) - 1-0 o:=soJól'.:I ""'o 97J9634 

Se resta a uno el arca de fa curva por ser po:sítiva, t.• implica el lado d~recho 

de la distribución de probabiliWJd 

PAR . .\ d.: - J 6798 !.\.fPLfCA 

o.0495 - ca O..S95 - o o--t..t6) (O o~qs 1 o OS).,. o.o..io.S798 

N (d:) - N (l.0798)"" J-0 0465798 =O 9S3.i:?o..a 

- J LOS (0.9719634) - 7 68e (O 953--1204) """S..J 78 
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Ese día el prC"cio de cierre del \.\'arrant "i.C encontraba en SJ.55. por lo que 

desde el punto aislado del prc .... ente andlísis, dicho instrumento estaba 

subvaluado. Si adenli1s se considera que la sede EC-301 de CIFRA. 

corresponde a un \.\'arrant estilo americano. aün 

subvnluado. 

encuentra más 

En caso de querer calcular el valor de una Opción puta trnvcs del modelo de 

Black-Scholcs. se utilizar1a el s1~uicntc artificio 

Se calcula el valor de la Opc1ún e.di. tal como lo nH1cstra el ejemplo 

anterior. a este valor se le dcscut"ntn el co~to de oportunidad de la po~l·sión 

de la!o nccion~s. e:. decir. ~e rc~ta el co~tn altcrn.1tivu de f111.!lll.:1.1.11it.ritu d..: la 

Opción larga y se aumenta el costo financiero negativo de la misma 

diferencia, de modo que al factoriz,"\T ambos elementos y al aplicar en 

nuestro ejemplo. se tiene 

- 3. 78 - 11.0S (0.097'.?)t0.5:?:.) I ( 1 - O.OQ7~)""' S3.26'1 

147 



CAPJl.TULO :liV 

SWAPS 
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r 
.:.1.- INTRODlJCCION AL MERCADO DE S'\.V.:\PS 

El mercndo de Swups se desarrolló 11 pilrtir de un instrumento anterior que se 

denominabd. prést.1mo par~iJelo o de ··~.\f'al.Ja contra , .. ,11r1/d._,·• EJ problema 

con este prt1dur10 c-nt <;ue c"nl/c-,,. ."1:,,, "" rn:1yor rie~.1~0 de 'jlle no fut-ra 

pa~ado. era un clcrncntt1 que..• dct'fa .tp.J.r<."ccr en el h.-il.t:H.:c .'-'t·ner,!l (µorquc el 

dinero se fHC",lilha y se ohtt·n1a a crcdi10 en f•'fma n .. i~.:11) y t•ra d1ir..:il de 

negociar Sin crnh;1rgo. ("! cont.:cpln cuntrnuo y surg10 un prudu~to nuevo y 

n1ejorado ( º"' S\\·.ip'i d..- ,fjvic;.1" fut·r~•n Jn, pr1111C"rn., l'll :ip.•r-:-._·,·r en '-"'':..-na 

pero. con Iv~ .aiHP .. Ju~ S\.,.·ap:o Út: 1.1.-..1-. dr Írltcn.•,. !.C h.111 c.•·.t.id\) u1i11.J"-tr.d._, en 

forn1a nt3~ an1pli¡¡ La ~ran dernanda por t"stc.- producto introdujo una nue ... a 

dimension a Ja intcrmcdiac1on hancaria y ahora los bancos estan 

posibilidades de almacenar SlA.'ap~ al tir:mpo que adntini ... :ran su'> ne,.gos 

utilizando divcr!.as y elaboradas tecnica:.. 

Los acndérnicus se han "i'itn contundidos con rc~pc..:to ..t las razones c.!c:J 

espectacular crcc1micnto dtc"I mcrc;ujo de Sw11ps L'na Ce 1.1s ra~ones 4uc con 

más írccuencia .se menc1nna con10 argurncnto a fa .... ·or de participnr en Sv .. aps 

es su arbitra1c de credito y su ventaja comparativa. carn:ctcristicas que 

conducen a un diferencial por calidad Los acadcmicos \\'ali:--· Pringlc resumen 

las cuatro razone.'> para el arbitraje dd diferencial por calidad Son 

diíerencias en el valor descontado de Jos costos esperados de hanca rota, 

diferencias en el riesgo que asumen Joo¡ accior11stas. diferencias entre los 

contratantes y opciones restrictivas y costos de agencia. Afirman que. 

mientras que Jos tres primeros factores pueden dar Jugar al diferencial por 

calidad. no es posible e:itplotar/os para obtener ganancias económicas. por que 

cuaJquíera que sea la ganancia que aparenrementc se obrenga mediante un 

Swap. o de alguna otra. manera. resulta ilusoria. Solo el argumento de Jos 
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costos de agencias permiten ganancins reales Por lo L1n10, Unicarnente un 

porcentaje del QSD plan1e:1do en puntos h:t~c es explotable: con el propusito 

de obtener gunancias económicas Adema?'>. Smi1h Et AJ argumentan que. si 

existe una oponuniJad Je arhirrajc. pronto la clirninn un mercado eficiente. 

Stuart Turbull concluye que el rnetudo tradicinndl de evaluar lo!'i beneficios de 

Jos Swaps puede resultar engañoso !la ar_~Luncni.tdu que e" in1po!i.1hle arbitrar 

diferenciales por calidad y que ~• cx1,,rcn c!'>tos es por que no e" posible 

explorar los diverst>s factort.•'i 

econonlicus Por t"'llo. los Sv.aps -.nn t•n 1c.d1d.1d un Jl1cyo dl.· surn.'1 cero (es 

decir. en donde un.'1 dc=- f.'lo; p.1rre" e::a11;1 In qut· utra pierc!t"') !.in 1:1. prcsc.•nci:t de 

impert"eccit1nc:. del n1crcado y de extcrn,t/1dó!dcs de los Sv •• 1ps 

Aunque es rrcc.u ... ·ntt.· t¡ue lus .1Ci1dc.:rn1co-. dt.·.,.,1,:rt."d1!L:"n l.1 cxplo1,1..:i(_'n d..:I 

arbitraje del crcdito, c'l.rsten aun mucho~ beneficios 'iue se pueden lograr 

utilizando Swaps de divi.¡as o de rasa de inrerés para la .idministracion de 

activos y pa~ivos \\.'3JI y PringlC' han observado qut:. al tiempo que existen 

diversas tcona.s conrraúictorias ah.;unas dt." cll.ts para c"<plicar el crecimiento 

del merc;ido de los S\\.tps. Ja au..,.cnc1a de un rnt.•rcado formal de Swaps de tasa 

de intercs y la confidencialidad de In nc.sot.·1adu h.1ct.• c'trcmadamcnte dificil 

la vigilancia y el con1rol as.i como la ev.'\llJ.1c1on tanto de transacciones ccuno 

de u.suanus. Sugieren que: se podrra obtener .1/guna 111t"urmacion a partir de las 

cuentas y los informes anuales de las crnpre.-.as. sin embargo el tratamienlo de 

Jos Swaps. no es un estandar en esta s1tuac1on. 

Es frecuente que se mencione el arbitraje rcgl.'lmcntario y el arbitr~tjc fiscal 

como motivos para realizar transacciones con Swaps. por una parte quienes 

buscan financiamiento y por Ja arra los inversionistas. ambos intentan evitar 

Ja retención del impuesto. ya que reduce Jos ingresos reales, y las emisiones 

de deuda combinadas con Swaps son una manera de evitar los impuestos, se 

pueden rambién utilizar Jos Swaps para superar restricciones internas de Ja 
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compaflia o re.,t.-icciones. ~uhernamcnlalcs stlbrc los n1ct0dos para obtener 

f1nanciamicn10 o sobre Lis divis.t!L en l1u que ,.e puede obtener 

financian1iento Finalmente. alguna~ instituciones que f-iuscan fondos pueden 

obtener pr-ésnunos prci"crcnc1ales. de que este en condicion~s de 

utilizar cap.:lcidad :.uperior de creditu para obtcncr ventaja. 

combinandoln. con sv. a ps 

Los S\'-"aps .Jl.· t;1"a de 1nti:rc~ y dl.• J1v1s.1" h<1n rcvolu..:1l>r1.1do 1,1,. t11<."rca•hl,. 

fin;1n<.:tl."l'"OS 1nrl.·1n.1c1onalc.. S111 l."1nb:1r_!-tO. C'I rir111a•r ~'~ªP d..: c!1v1~:1 .... 

cf'-•ctuado en J '1S 1 a n1cno" de un nño 1..h•I prirncr Sv:ap i1:1portantc de ta<>a~ de 

intcrcs. se de~.!rrollc1 a p.-irtn del pre .. 1.trno Uark-111-/lurl. {b,,J..a ,a h11I~.!). una 

realizar oper.icioncs Uc arbitraje en los rncrl·aJo!L fi11a:ic1<."rns n1und1dle!l. s.ino 

solo par-a evadir los controles carnbrarios de 1n1puc\tt•s .t 'º"' prestamos 

internacionales en algunos pai,.e!'> Por ejemplo, durante loo,; -.ctenta. las 

aurorid.-idc:<io del Reino L"n1do trataron Je proteger a l.1 lilira c!'>tl·rlina mediante 

fuertes irnpuc:oitos !>.nhrc prc~t;1rnl•-. a '·'"''' fij.1 c~ta mnncda Los 

participantes en el n1cr.:ado c-.·ad1cron estos conlrnlc-. por 1ne<l10 del back-to

back. En esla 0pcrac1on. una cornr:1ñ1a nortcan1cr1car1.l y una britanica -..e 

otor-g:aban prc!'>tan1os entre si. dcnon11n.1dos en su propia 1noncda y en los 

tCrminos correspondientes a .-.us propioo,; mercado-. por montos equivalentes .:n 

valor y a plazos sin11J.arcs ·'1cd1antc dos contr.1tos -.cpar.1dos. las compañ1."'IS 

primero intercambiaban el principal. despuc~ los p.tgos por intcrcsc.s y p<"Jr 

Ultimo. al vcncim1cn10 volvían a cambiar los principales De esta rnJnera. Ja 

empresa norteamericana podía obtener un préstan10 en libras csu.·r-Jinas y Ja 

compatlia británica un.;J; en dolares americanos. 1!''-'lt."lt'tdo el pago de impuc'<>tos 

que implicaban los controles de cambio !".'o ob!>t."lnte. la practica de estas 

operaciones de hack-to-backs tienen dos importantes inconvenientes 

primer tC.:rmino. cada preslamo constituye una nueva obligacion en el balance 

1 51 



general de las partes contnu.1nte!I y, segundo, C5ta tril11!Htcc1on ca~i ~icmprc 

rormnliza con dos contratos separados de que. pe~c al 

incumplirniento de una de las partes, sigue vigente la oblígacron de cubrir los 

pagos pnrn. la otra 

El Swap de divisas ~o/uciono loe¡ problcm•t"i del hack-to-~acli.. al poder 

registrar la tran.\accion fuera del h:tlancc y relevar de 5lls ohligac1ones 

de las p<trtc" .:ontro1tanto:-s en ca-:11 úc 1r1cu111¡'!1r111cnro de l:i Lo.,t!I 

cs1ruc1tira r11a'i .ip1opi.1da 1.amhicn pcrn1itc t1td1.:ar lns Sµ.;ip de di\ 1 ... 1:-, con 

costos de funden y aprovcch.-.niicnl(l dc t."Lnnon11~s dl· cc,.;,1la. en1rc otros 

El primer .Sv.ap de divisas importante ~e efc-Ltuó entre <-1 naneo ~fund1al e 

IB:\f El nu.nco '.\funC1al dcscab.t cmllir bonus c~n francos ~Ul.l'OS, pc:ro los 

inversionistas en este n1crcado c'\1g1.1n una ta,.11 de int<-rcs. relatn:;1n1.:ntc alla 

Por otra parte, en loe" m.:rc:tdos de cnpitalcs del dular amcric.lno. h,th1a 

disposicion para comprar bonos del Ban..:l., '.\1lindial dcnom1nad~•s en dolart.•s a 

tasas de intercs ba1.-.s ;'Ues se cono¡¡dcraban 111u1 ... -,:- triple~\. l.""> drc1r. de la 1n:is 

alta calidad .·\I m1sino tiempo, JB:\.f dcsc.tba contr;tcr un t.•mprc.•:-tito en t.-1 

mercado de bonos en dolares ame11canoo; ricro era nc..::e-.ario pag.-.r una tasa Je 

intcres bastante alt::i. rn1entras el n1crcarJo de h ... ,n,_1-; en francos .. u17c1s ofrecía 

tasas de interes muy atractivas S;donH1n Brothe-rs. un banco de 1nvcrsic1n en 

Nueva York, detectó la oportun1d;td de que tanto Banc.:c1 ~lundi.tl ..:omo JB.'f 

C""<plotaran !:>US venrajas contparativas del endeudamiento arreglaron un 

préstamo para el Banco ~fundial en el mercado dc bonos en dólares 

americanos y otro para lB:\1 en el mercado de bonos en francos suizos y 

despu¿.s ambas entidades canjearon el principal y Jos pagos de intereses por 

medio de un 5,,.·ap de divisas. Por lo tanto. cada quien contrajo una 

obligación en la divisa que deseaba a un costo menor que el que hubieran 

152 



obtenido al haber acudido directnmenle a los mercado de cnpiralcs del franco 

suizo y del dólar amcricosno. 

El primer Sv.rap de casas de interCs en dolares americanos de importancia se 

c.fectuó en J 9H2 cuando la Srudent Loan ~1okcring .-\ssocintion. un organismo 

del gobierno federal americano conocida coloq11io1ln1en1e como .. 5.'lllie .\.fac ... 

realizó un Sw¡ap de tasa de intcres fij," por Ou1antc S,tflie ~fae 1cn1a 

obligaciones ;t tac;;i nja. pC'rO ~h."ll\·os <'11 f;1o;.1 fltll.antC', Jnc; prc.,lanlO'; 

otorgados a los e!.fudi.anrc:-.. los c11."llt.•s canjeú por ohlig11c1oncc; n ra.-.;1 flntantC' 

para clirninar el ric!'>go de discrc:p.anna Sin crnh;irg:o. la n1,'tyoria de los 

primeros Swnps de ''''"" de intt.·rCo;, al ·~~ual llt1C: los S"'·Jf"l., de d1vi~as !oc 

rcHli7.trnn l't111 la fin.didad ririn1..-ip.d dt.· /i,t\..'t'r 11pt•1:i.:-1<1!1e., dt.• .'lrl>11r.~jt· t.·n los 

mercudos de capitales D~ n1.1ncra si1111lar en que <-"I mc._•rc,-,d1> de capitales 

suizo cargaha una tasa de interes mayor sobre 'º"' bonos dt.•I Banco .\fundial y 

una tasa de intcrCs n1enor sobre los bonos de JB~1 en rclac1on con el mercado 

de capitales americano (lo cual hnhria una oportunidad de arbitraje), a 

principios de los ochenta. los mercados internac1onalc:s de prcstiln10 en 

dólares amcric:inos no valoraban a los diferentes íJrest.'lt:trios de m.1nera 

consistcnrc Por ejemplo, Ja banca intcrr1ac1onaJ o los mcrc;tdos de cr(."dito a 

cono plazo a tasa ill'lrante. e:11;ig1an una prima menor a los prestatarios 

corporativos que Jos bancarios. mientras que los merc.ados 

internacionales de bonos o de cred1to de largo pJ1170 a ta!1.a fija succd1a Jo 

contrario. En consecuencia. los prestatarios corporativos podían obtener 

préstamos en dólares <tmcricanos a tasas de intcrCs flotantes en el mercado 

bancario internacional, y los bancos podian obtener préstamos en dólares a 

tasa fija en el mercado internacional de bonos y así cada uno aprovechaba su 

ventaja comparativa para después hacer un Swap por la lasa de intcrCs 

deseada. 
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Cuando Jos s, ... ,ap:1 con1en.r..non ,, 11sar!i>c dC' rnan .. ·ra rutino:trin para rnanejnr Jos 

activos y los pn.<ivos. c-.pcciaJn1cn1c lo~ S\v;sp-. de lit!i.11.". de 1nlt.•re~ en úoJare"f. 

a1ncricanos. ~urgio la urgente necesidad de c~1:111d.;1r1Tar los contr.atos Cada 

ban~o in1crmediarin ut1li.1:abJ su propia lt.·rrninnJogia y convencion11lismos 

para docurncntar sus npcr;1cionc:o1 L.a cuufu-.1011 re!i>Ul1.:1r11e hacia dificil 

celebrar o contr.irrc.•s1;1r un Sv.11p con otr·o b.1nc .. "). lo cu..11 le rc-.rahn li<¡uidc.i: .ti 

n1crc;1do En rt·~pllL"-.t.l. c.•n jur.in de l''S"". l.1 l11tcr11.111nn,d Swap I)c1·dcrs 

As~oci.1t1on. (l~I)_.'\). C'-Phl1l1 un .._.,,,¡¡¡o,, ~1.1:.~ ,•-.1.1111! 1r-r?,1r ¡,,., 1c1rn11!n .. ~·n ("I 

La gran utilidad dt: In~ S\":ap.-1 e~timulo un crccim1cnto con .. idr:r.'!.blc 

volun1en de opcracion •• '\Si. lll!I S•.11::ips de t:1.,;ss ~fe rn1crt"" ">e i:icrenic:nt.1ron de 

unos cuantos cientos de rndloncs de dúlar1,.•..;; ,1m1,.•rrcar1<1~ en J •;X 1 .i ~ '3 1 J n11I 

millones de dolare!!. en 1990 Del mismo modo. f._-..._ nuc.,,c•s Sv..aps de di.,,1:.as se 

incretncntnron de un ni••cl inc1p1t:ntc a princrp10:-;. de /ns ochenta a 5:57 mil 

millones de dolares en 1990 

Otra clave de rcgulacion en el desarrollo de los rncr..:a ... h.•~ de Sw.1ps fue la 

legislación de nt"'te" puesta en vrgor en los Estados Unidc•s en junio ú<..· J 900 .. 

Hasta entonces. cada una de J:u parles del Swap C!>taba e~pucsta no solo .il 

riesgo de incumplirn1cnro de la otra parte, -.1no a qucd."lr ohli~.u.L"l por la ley 3 

continuar correspondientes pagos <lcJ Sv..·ap. cuando la 

contraparte se declarara en bancarrota Por cjcrnplo. un banco pod1a lcner dos 

Sw.aps vigentes con unn empresa· En uno aquel debía a la empresa ires 

millones de dolare~ y. en el otro. la empresa dcbia cinco rndlones de dólares. 

Antes de que Ja legislación de netco entrara en vigor. la empre5a podia 

declararse en bancarrota y dejar de cumplir con su pago de cinco millones de 

dólares al banco, mientras que Cste seguía con Ja obligación de pagar a Ja 
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empresa Jos tres miJlonc!I de cJóJares f-loy en dia. los .Swaps vigentes se 

compensan (nrrr•u) de modo que, según el ejemplo anterior, el banco no se 

vea obligado n pagar los tres millones de dólares y se convierta. a su ._.ez, 

uno más de Jos acreedores de Ja empresa por el saldo neto de dos rnillonc.s de 

dólares a su favor. 

Los avances en Ja estandnri.;nu:1on de" los contrato". lao;. solidas reguL1c1ones en 

el 1nercad<1 y lu Lrcc1entc neccsid;iJ de reduc,;ir lo .. co:.tos de i'in•:1n..:i;t111iento y 

de cobertura. auguran un continuo crC"ci1n1ento del rnercado de !-.v.·aps durante 

Ja pre~cn1e dccada 

En su definición mas ~cneral, un Swap es un contrato por el cual dos partes 

se comprometen a intercambiar una serte de t1u1os de dinero (cashl1ows) en 

una Cecha futura. Los flujos en cuestión pueden. en principio. ser funcinn de 

casi cualquier cosa. ya sea de la!'l tas<Js de interes a corto plazo como del 

valor de un indice bursátil o cualquier otra variable 

La invcncion de Jos Swaps ha sil.lo uno de los avances mas import::?nte:s. en 1-"S 

finanzas aplicadas modernas. ya que el n1ercado de Swaps ha establc:-cido tJn 

mercado liquido de valor presente. Antes de Jos Swaps no había instrumentos 

que permitiesen mampular direcn1mcnte la curva del Forward y el valor 

presente; habia tan solo bonos y prestamos que acarreaban implícitos muchos 

01ros riesgos corno. por ejemplo. un importante componenle de riesgo de 

crédito. 

Aunque Jos Swaps tambiCn tienen un componente de riesgo de credito. en un 

Swap de tasa de interés estándar el riesgo de crc.~dito es mucho menor que un 

préstamo estilndar al mismo plazo. A diferencia de los bonos, por ejemplo. el 
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U$U.llriO de un S"ap pue<l~ Cf'lfl!'irf"Ufrlo tOtdlt11C.-MtC .. a la nied.ida··. :iJn Jim.ilats.c 

a u~a.T los bonos o d ... ·ud;t díspon1hfc-.s t"fl el mcrc<tdo co-n todos lo!'> probJemns 

que acarrean (plo.;r.o.s y cuponc~ dispo111ble!\. d1ficulradc!C a Ja hora de vender 

corro sobre todl) duranrc p1;1/.•'" f<!t.!_~o~. ere ) 

El rnercado d-.· Sv.;ip.s ..:~un rricrc . .td<J de rc-.;u.·ntc.· .~p.111c;i(Jt1 cor11f'lar.sd11 con el 

rnercado de.· d1'1~<1~ o cnn i:;1:-.1 c11.dqt11<-"r b,,¡,,. d..: '-·lf<Jrt: ... } c.;.o le h.t d."td(\ 

irnporfantt:." \ r•:n;i¡.:"' .ii /1<> ~'.<..·p.:ndl•r de un.t J•,·r1•1H.:1.t h1..,t1>rn ,1 q.ic l,, 11n11!e El 

nicr.;ado r ... IP!.dn1.•11tc i11t("/ n.t<.'H>1Lil ¡1 pc~.:1 dt• que l.t 1:;,'\'ot p<trt .__. de lo ... 

bol5<t de .. ·.tlnn:~. pPt' "·ic.·n1pl<) 1·~ 1u1 r~1crc:t,ln pt1ri\111•:riri· 111\t11lJt"ton::1 :-· su 

cstruct1na . .._~ou111 la dc.·J ml.."r..:adu de" di.,.·1 .. :t~. (."_o.; muy dt!'':.l.'cnrr.tl1.rad;1 y lii:iri: de 

regl.:tment;1cion El 

Intern.u1on~I .S\l..tfl !1\.-.~lcr,.,. .\sso.;1:n1on CISD ,\), c¡11c.· no tti:nt:" r.1ngun poder 

legal y no c.:s rn;l'i qur: un cfuh 1nl-<lfmal d.-- part1c1p<inJcs en ~I nh~rc.'ldo qliC se 

rc.:únc pa1·..1 intcrc.:irnb1.1r opin1t)nt""> u1hrl" (utura_.. dirc.:~·1on1.-·.-. en "°¡ :ncrcJdci y 

;1:.spec¡o:; Jc-g:J1<.·s ...-:<1fHO dn..:un1cnt.'1Cl1Jrt y r;e:>~·.o Je ;.:r1..·<J1to .·\ pe,.,tr de su iJlta 

de poderes lcg.·t11.."". el 1:-ifJ,.\ ucnc un.:J c.·norn1e :ntltH·nc1a 

Los Swaps de divhrn,. y de tilsa de iriccrcs r.n "'e cona~rci;:tn en bolsa . ~dno en 

el increado interhanc:\rio Empr~sa~ 1ndtJstri;dc~ y lin:tncicras. f!.:tncos. 

organ1.z:acioncs mululatcra/cs y pahc:.'> '>1,hcrJnos Jo~ utiliz.'ln p.ard reducir sus 

costos de f1nan~ian11ento, crear ín:qrurncntos 51ntct1cos y. »obre tod..,. cuhrir 

riesgos carnbiarios y/o de t.:tsas de 1ntc:rc:s Tanto los Swaps de di,,.·rsas como 

de tasas de intcres se ofrecen prrncipalmcnrc. aunqut.~ no de m;incra e'\:Cfusiv.a 

como ya mcocíonamos an~criormcnte en Londres .. ...:ucv:i York y Tokio a 

rravCs de Jos bancos con1erc1ales y de inversión. los cuales aciuan como 

comisionJstas-opcradores A diferencia de los ..::onrrato<> .-idel.:tnrados y Jos de 

f"uturos. casi .5Íernprc incluyen cldusulas cspec1ales. y se c;ecur.an por rnonros 
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y plazos mayores. La~ cl<lusulas e:-.pcct•des pueden rcfcr·ir-sc '' rla7os. forma de 

pago y garnnti.iu. Por ejemplo. un S"'ªP puede .. er a Jos aiios. contcrnplar 

pagos trin1cstrale!I. o bien, ser a un ;ulo y mcdJo con pago!i scmesrralcs 

Los S\.\.·aps n1as sencillos se conocen como P/ .. -f /.V J~.~LV//./..-L\" (es un térn1ino 

muy con1ún c=-n los n1erc;Hlos linanc1cro:-. 1n1ern~1cinnalcs, c-1 cu:il se retlcre .ti 

instrumento n1as scnc11lo t:n ~u cl;i'>c), In que pud11a 1r:tt..luc1r al español con10 

S""'MJl'ii c-1111'" cncio11alc.· .. l:n s ..... 1p ~·unvc11 .. ·1,1n;d .Je 1.1·,.1 de in11..·r1..·<; e-. ih1l1':1 

mcdinntc el cu.ll '>C 1nt1..•rc.u:1l>1.1 un 111110 de p.1,i:.u .. ;1 1<1•,,1 l1J.I por uno .i :asa 

flotante. En ,_.._,,, npc.•r;1ci.111. las p."lrtc~ co:ural.1n1•·s c.!nJc.tn -.u ... p.q•us de 

interés. por Jo cual un.1 de t.•1111"' qu•·d.1 tlhl1~:1da .1 p.1:-·.1r un.1 rn'a nucc1n1c y 

preestablecida !'.obre pr1n.:1;i:-il noc1on<1l dcnu1111n:1cto una di"''ª 
detcrrntn3da pnr lo g:cn1..·r..1.I. o.!'I dol<tr anH.·ncano En C'>fl!' tipo de S\\lip, d 

principal no se intercambia, solo Jo5 pagos P'-'r inicrt:"-.C'- En la prilc:ic.:i, 

cuando arnbos conrrarar.1c'> rc.il1zan PllFOS de intcrc-'> con la mi~n1a fre.;:ucncia, 

solo se efectUa un p•1gu cnmpcnsatorio por el J1fcrcnc1al 1..•n:rc la t."tS<I ti.ia y !a 

flotante Si la r.1s,1 flnt.antc: <;tJpcr·a a lu fija. l.t parte nhl1sad<1 a pa¡.!ar l.~ 

flotante efc...:tu.i un pa~o ne-to a la otr.;i, roas. cuando l.t ta!>a t101.1nte 

encuentra por dt:bajo de ln tija, la p.trte ohli!:!ada a p.1!-!ar l.i; ra~"' tij.t hace un 

pago neto a la prunt.•ra. <>cgun se aprecia t.•n l.1 fi,gur a ! ", 

El Swap convc:nc1onal de divisas es pnrcc1do al Swap c0nvcnc1onal de :as.15 

de interés. las diferencias claves son pnmera. en el Swap de di .. ·i~as el 

intercambio de pagos por intereses 5C realiz3 en dos divisas distintas, y 

segunda. casi siempre se ínter-cambian tambicn los principales Por esta razón 

con frecuencia se conoce a lo<> Swaps de divisas corno inrrrcambio de 

prisr;1mos. segun se aprecia en Ja figura (b). 
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P:1s:4 tJ!loll f101.1r_o_1c _______ _ Pa!;:.1 t;1s,-. flotanre 

{ Purtc A 
~ 1i.-inco ~~¡ 

'--1_ .. _._º_,_m_c_d_•_•_'_"_' _, ~ p ti r le n 

Pa,ya lasn ftJ:I 

Por c11d11 JJerÍndo Je p:1¡:0 dur•nle la vigenci11 drl Swap: • 

Si es•••• í101=.n1r :> tai.• fija Paga 1.:1"ª flotointe-1.;i'ia f11a J 
P<1ga lasa flol.anlc-la~J f11a --------- 1. 

( PJr!C f\~~-~-t~.~~L-~l~~~~~~~~~ ~~-[ __ ,.~:~_J 
c-,:~;;-;~1 l 

l.::i sa f1f;t - f¡¡":t f!,•r.:.in l.: "' 

FICiCH.r\ ~.·\) - ~\~ap cun~cr1c1111:.1I dL· la~as dt: 1111..:rl"'> intl'fC;11nbi.1 lit.· p.igu., 

de rasa tij.t por tlot.tntc 

A.- Jncercantbio dr principales 

l'r1nc1pal en es o Pnncopaf en l' S D l 
( P;lrtc . .\ ] =~~::~~-.-:: lnlc~~:~~arro r::-~-:..:_:;:.-Í P.utc H , 

Pr1nc1pal .:n Yenes '--------~-;~:~~:.,J en Y~n.:s 1 
D.- Flujos de rfc-cti..-o T;,i.sa flotante en L'SD l 

Tas:i ftotanrc en USD~ 

1 ll an c0 . :::.~."'=--. ___ / p _ ., .•• " J 

1

. 
{ Parre A ~·~~-i.__~ --'-"-'-"-'_m_c_d_•_•_"_º_,,~--~..__- .... - n . 
Tas.~ ÍIJ:l en Yc:nc.:s Ta ... a ÍIJ:l en Yen.::"' 

C.- Jntrrcambio final dr pr-incipadrs 

P Pr1n..:1palenUSO 
rincrpal i:n üSD r 1 

(Parte.-\ r=~~--'-"-'-º-~_;;_~--cd_7o_n_o_J~í Parre: B ] 

1
, 

Pr1nc1pal en Yenes Principal 1..•n Yenes 
---------·~~~~~~~·~~~~~~~~~~~~~~~.~~~~~--' 

FlGURA (B). - Swap convencional de divisas intercambio de deuda a tasa fija 

en una divisa por rasa florantc en otra divisa 
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• .\ pe:'lnr de que ran solu hace una dccnda se c:oruidcrnh:tn corno tran!>accioncs 

exóticas. cJ voJunren de llpcritcioncs con c!litos 11H.lru1nentn!I. h."1 crecido en 

f'orma úesmcsurnda desde entonces, y hn alcanzado magnl1udes de cientos de 

miles de n1illone.s de dólares por ailo En Ja actualidad. Jos $\o,•nps de rasns de 

interés y de divisas son herr.amicnrns financieras b~t"iiCa:'i para Jos bancos y 

cmpres11s irnponarues en el mundo r-i.té"<ico no C"S Ju C'.'XCcpcíiJn Un grupo de 

hancos y cmprc.!>RS mc'\:IC<tr1as h<1n corncn.7.ado a p.:irricipnr en c.·/ n1crcado de 

S\'-ap'i dc.• l<t~ds dc inrerc.·s c.-n dol.trc.·' a111cri¡;-a110.!> y tarnhic-n en S'" ª''"" d~ 

divisas. 

El hecho de que al!lun11s cnridadcs mc.'\.ica.nas ya hayan corn,•n.l'ndo a ur1l1zar 

Swnps no implica iJUt.' rnuchos vrros no puedan hc.·nc."!-1ciarsr de su uso, pu,.s 

esto:c. insu-urn•-·rtto~ pern~ir1..·n ..:tJr.r11 !loU t.''\;HJ:.i1.:iPn a al~~dnt•'> ric~e:11~. a:-i con10 

bajar los co!loIOs de fondeo en divisas fuertes. 

Los parricip<u1tes en el mercado de Swaps pueden clasiticarse como u.suarios 

finales o intermediarios. 

!.'.SJ .. L:lJlJ!2S F 1 N :\ 1 ES 

Los usuarios OnaJcs son empresas financieras industriales. bancos 

comerciales y de inversión. insrirucione.s de ahorro y prest.1rno. gobiernos. 

agencias gubernamcnrale.s y organi7ac1ones multilaterales. Cada uno de estos 

usuarios puede participar. en cualquier momento. en un Swap de rasas de 

interCs o de divisas por uno o diversos motivos agrupados en tres grande.s 

categorías: Diuninuelón dr costos dr fi••nciMmirnro. cobertura de rie~gos 

cambi•rios y/o dr tasas dr inlC'rrs y creación dr instrumentos sintPtieos. 

A continuación. se considera cada una de estas mori\.·acioncs: 
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Los costos financieros pueden disminuir:-.c si .se aprovechan las dcticicnci.it.s en 

Ja determinación de precios. ~¡ o¡c pueden evadir con1rofe!f. cnmbianos y de 

otras regulaciones. y 5¡ se e!l>tahlc..:c una cnhcrtura de ric'.'igos canibiarios y de 

lasas de inreres 

dólares nuslra!::u10"' por dnLJr<.'.:. .'tincr1..:anu ... lot princirinl rnolivacion ha !'>id<l 

evir.ar control~'i carubiario:;. y otr:1 .. rcgu/.Jc101h:!' A-.1, a pr1r.cip1os de los 

ochenta, mucha .. C'mprt.'!.ils :'.'>" el _1.•(1hi~rr1,. d(" ,,t:<.·V¡¡ Z<.·/andit dcs..:uhrieron que 

en rclacion con el mercado interno del doJ.1r neor.clandcs ,\J rnr~n10 t1c1!1po, 

las empresas extranjeras: se pcrcatoron de la po!.1h!lidad de contr.lcr 

cmprcsriros bastante fHtratos en el m~rc.idu del curo-dol.e.r neo.?efande.s. Todo 

esto se dcbio a la retencion de un impuesto del l 5"o sohrc acti\. os dorne!'ltico.!I 

en ~ueva ZC"fanda y a la cxpcct.tt1va de una po'i1ble aptC"Ciacion del dt./ar 

neo7efand~s frente al dol.tr .'.11n ... ·nca110 1.::n '>lHTli.J, dc;o de 'ier .1tracri ... o pOJta !o:s 

inversionistas adquirir activos denon11nadu'i en dn/.,re'i ncPLei.i1nd1..•!>cs en 

dicho pai:oi. no Js1 lll~ cu11tidos fuera t..le eqe Con lJn S\.lli.·ap de div1!'las. las 

diferentes partes pudieron aprovechar 'IU ... enta1a comparativ.1 de contrar:u 

prestamos: La entidad ncozcJ.tnde~.'l con1ra10 pre~r.1010 

americanos y por medio de un S\ .. -ap Jo carnhio por dolares neozel.:1ndcses. y la 

empresa del exterior conlrajo un prestamo en .Jolarcs de ~ueva Zelanda en el 

mercado de eurobonos en dolares neo..r.elandescs y Jos cambio medianle un 

Swap por dólares an1cricano.s De esta manera la empresa de :--.;ueva Zelanda 

recibió una obligación en dólares neo.r.elandeses y la entidad externa una 

obHgación en dólares americanos. ambos a un costo inferior al que hubieran 

obtenido de no haber efectuado el Swap 
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Los costos de tinanciamicnro r-..mbiC.u pueden bajnrsc medianre la reducción o 

eliminación del riesgo cambiario o de rasas de inreres del prestatario, Este 

tema .se analiza en el siguiente punto 

La gran mayoria de lt1s Swaps !iC' concienan ahora con proposiros de 

cobertura Ct.11110 'l.C n1cnc1ono los c.:onrratos .1dc:Jant;1do!'>, los rururos y la!lo 

opciones. usjrnisnto, put.•dcn util17arsc para rcnli7ar oper.itciones de cobertura 

No obstante. Jos Swaps son una secuencia de contratos adcl.1nrados 

(FOR\\'ARDS. c!lote tema se anali7ara en el si,Huicnte capi1uloJ. incluyendo 

por Jo general ntlis de una fcch:a de pttgn corrcspondic-nre a varios pcriodos, 

con plaZ(l:. c.-nrrc uuo y diez: arillS Los contrato!'> adt.·lanlddos, lus t"u1uros y las 

opciones pocas veces se comercian con vencimien1os menores a un año. Los 

Swaps casi siempre present.:1n caractcrí'iticas especiales. en tanto que Jos 

contratos adelantados. los futuros y las opciones rienden a c"hibir un mayor 

grado de esrandanzacion 

Un administrador de riesgos tipico en el mercado de Swaps de tasas de intcres 

en dólares podría ser una compañia de seguros con un activo en dólares a tasa 

fija a cinco nr1os y una obligación en dólares a tasa Ootante al mismo plazo 

con pagos crimestraJcs. Si esra compañia no contrata un Swap de tasas de 

interCs. se expone al riesgo de una mayor tasa de intercs en dólares. la tasa 

flotante puede elevarse en cualquier momento durante Jos próximos cinco 

a,,os. En consecuencia. a esta compañia Je conviene pagar una tasa de inrerCs 

fija. Es decir. Je seria muy útH saber hoy cuales serán sus f"u1uros pagos 

trimestrales. Jo cual puede lograrse mediante un Swap de rasa de inreres fija 

por flotante, En donde la compaiHa pague una tasa tija y reciba una flotante. 
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El otro conlratnnle podria ser otro Jdministrador de riesgo!!. como un banco 

con un actJ .. ·o de rasa t1011inte a cinco a1ios y una ohligacion a tasa fija al 

ntismo plazo con pagos trimestrales Si el banco no efectUa una operación de 

cobcrtuna. se e'tpone al ries~o de una menor t:J!'l.t1 de interes en dol.1res. fa tasa 

flotante puede disn11nu1r en ..:uaJquicr trirncstre durnntc los pró'tirnos cinco 

ai'llos. Por lo tan10. al banco le conviene pa~ar una tasa de inrcrcs t101antc 

pues de este modo. si ln.s tasas "e dcv~n y recibe m.ts. pa~ara mas. pero si 

estas disn11nuyt:n y recibe nicru•-.. t.1111h1cn p;1~u1r.a rncnn' 

Un ejernplo rcprescnt.1.tn Ll de un .tdm1ni .. crador <le rie-.go~ en el nicrcado de 

S""·aps de di.,,isd-. podr1.i ~c.·r un."J cri1id.td putil1ca mc:'ll:1c-inH como Pc:-mcx. Ja 

cual obtiene un financi;.in11cnto h:1ratn :1 t;t-.:1 fij.i. me.Ji:?nte la ediCtl•n dC' bonos 

dólares an1eri..:.:inos. se e'll:pondria a un r1c-.~o ..:ambiar10 Si el tipn de cambio 

de dólares americanos por yenes '.';C eleva. la l."J~a de inieres fija s1 bien se fija 

en yenes sera en cualquier caso mas cara en terrninos de dólares americanos. 

Con un Swap de divisas fija por fija, Pcmc:>e recibir1<1 una tasa de ínter-es fija 

en yenes y pagana una t3sa de intercs fija en dólares americanos Si se 

ele.,,·ara eJ tipo de cambio de dolares a.1nericanos por yenes, Perncx estaria 

cubierto. pues de todos modos recihiria yenes del otro contratante éel S"\.·ap. 

a cambio de una cantidad fija en dolares arnencanos 

Un instrumento sintctico e5 una combindcion de dos o mas instrumentos. Jos 

cuales se componan como si fueran otro ins1rumento. Por ejemplo. un 

inversionista con un bono a tasa fija puede crear un bono sintCtico a tasa 

notante con solo concertar un Swap de tasas de interes fija por flotante. El 

bono a tasa fija y el Swap de tasa tija por flotante juntos producen un 

resultado financiero igual al de mantener un bono a tasa flotante. De manera 
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similar si una er11pre:u1 Jco¡,ca un:i ohli~ac1on a t;,sa fija. pueode cre:ir una 

obligacion ~1nte11ca a ta:o.a fija mediante l.i cumbina..::ión deo una obligaciun a 

tasa tlotantc con un S"ªP Je tasa flotante por lija 

Los Swaps conccrt.udos para creHr instrurncntos sintct1cos 

~-'·.:et h11.~e,/ .\h"ilf'-'-. o .\.H'up.'> r11rr1•\pontlido.'· por acri•·o:i Con frecuencia. las 

entpresas. los bancos. otras 1n~t1tuc1c•ties nna11c1cras y agencias 

gubcrni-t1i1._·ntales cnnc1crtan "i,,.·ap!> currt•:-p11nd1d.._,., p•Jr .i..:tlVtJ'i par,"\ rl.!:IJU<ilHr 

el pertil de r1esgo·rend1n11e1110 de Sll'> pur1.1foJ1.._,.., s1~1 ncce:o.1d•1d de vender o 

comprar Jos t1tulos sUh)aCentcs ( /o .:ual si~nifi..:aria ~anar1c1a'i. o perdidas de 

carita!, irnpuestos, cum1~1onc' y olros coslo!> de tran ... acl.'.ton). y'o para 

aprovech.tr opnrtun1d,"\d ... ·:o. de :i.rh1tr<1JC 

La banca n1c'\Íca11a. entidades del sector púhlico y Jl!-!"unas otra!> cnipre!>aS han 

con1enLado a participar como usuario" finales en los mercado'> Je Swap~ de 

tasas de interes y de dn. isas Sin cmb<Jrgn, su 1nc1picnte acceso a Jos 

mercados financieros internacionales ha ob~taculizado '.'>U par11cipacion En 

los ultimas a~os, un rn,"\yor numero de ernprc ... 1s mexicanas y ent1da<lc~ del 

sector publico han logrado obtener credito J. ..:ono plazD en di" isas fuertes y. 

en algunos casos muy destacados, han podido emitir deuda a mediano y li!rgo 

plazos en tales divisas Un n1ayor acceso a los mercados linancieros 

internacionales por parte de cs1as entidades 1nducira a utilizar. cada vez mas. 

Jos mercados de S"'aps de tasas de 1nteres y dr d1v1:oo;as para disminuir 

de financiam1cnto y cubrir riesgos citmbiarios y de tasas de inreres 

Los S"'aps de tasas de interes de deuda denominada en pesos y Jos S""·aps de 

divisas donde se canjea alguna otra moneda por pesos. no se han desarrollado 

debido a la escasez de titulas de deuda a mediano y largo plazos denominados 

en esta moneda. Si se logra impulsar el desarrollo y el comercio de 
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instrumentos de dt>uda a tasa fij:t y plo1zos mias largos en moneda nacion:il. 

Ser3 posible eJ surgimiento de CSIC lipa de .SwapS 

t:"IE.l<.;l.f EfJL-\JUQ S. 

Los intcrmediarioll de Swap5 desernpct1.1n tres funciones muy relacionadas· 

corretaje, diseno y d1strihu~ión de Swap"" Es10~ intermedi.arios cslan 

cons11tuidos rir1nc1p;J!t:1cnre por h.trJo..::os con1crc:.dt:"s r de 1n .. cr'!.1on en r:-.1.1dos 

algunos bancos nll"xicJno~ f.o.-. intcrn1edi<tno~ por lo ~cncral desernpetl.in 

estas tres funcionc~ cn el n11srnn dc.·parrarncnto ~011ocido como su n1rs• dr 

La primera función que desempeñaron Jos bancos en el mercado de Swaps fué 

la de corretaje. Ja cual cons1s1c en n.·unir las do-. parres de un contrato Esta 

era. y hasta la fecha. una funcion mu}· importante. en ..-irrud de lo"i .1Jtos 

costos involucrados en !."'! busqucda de la otra parte Sin embar8º· como ya ~e 

señalo, el correraje di: Sw;:1ps no es ya tan lucrativo como aJ principio de Jos 

ochenta. Usuarios finales mas sor'isti..:ados y c'tigentcs y mayor competencia 

en el mercado por pane de otras n1e .. as de S"'aps h.1n forz:ido a los bancos a 

bajar sus difercnci.;1/es entre precio~ de compra y de Ademas. tienen 

que competir en otros :nargenes. l!'n especial en el diseño de Swap.s m.is 

complejos y especificas y su dístribucion 

J¿lSE~Q DE S\\.'APS 

Los S"·aps convencionales de tasas de interés y de divisas tienen 

importante mercado. Por orra parte. no todos los usuarios finales desean 
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Swap de tasa e.fe interés tlotdntc, con base t.•n LIBOR. por rnsa de inrerCs tija 

rcfcrcnciada a la rusa de certificados de Ja fC"SOrcria cr-:".torcs. T-Dnnds), ni 

siempre requieren de un insrrumcnro que t"uncionc con10 una secuencia de 

contratos adelnntados o de- un contrato adelantado a largo plazo Con objeto 

de intermediar una ma~·or canrid,"Id Je S\.,.·;1p dentro de un contorno cada vez 

mAs concurrido, Jos bancos con1enr11ron a disei'l:ir variantes de Swaps que 

pr-evicran las diferentes nec..·c~idadcs de los usuarios finales y de sus 

c:l(pcctari" as 

Una vcz diser1adn ur1 S\'l.ap c.·s nece~."lrio 1.-c11dc._•r/o El proceso <le di'itrihuciór1 

(DEALJNG), en parti~ufat pina un S\"'<IP nuevo y poco cvnoL:ido, puede ser 

tardado y .ibsorbente Con el rin de .ltraer cficnrcs. Jos intermediarios no solo 

deben hacer corretajes y diseñar nuevos y 1ncjorcs S\\.·aps. sino ramb1en tomar 

como posición uno de los Jados de Ja rransacción. Preci~amcnre en esto 

distingue Ja labor de distribución de la deJ corretaje en este Ultimo no se 

toman posiciones. mientras que en un distribuidor si Jo hace 

Las f'uncioncs de distribuidor de Swaps no dd1cren de las actividades de hacer 

mercado que se realizan en cualquier otro mercado financiero o cambiario eJ 

distribuidor debe estar dispuesto a tomar Ja contra paruda del Swap para 

venderlo a un posible cliente, quien scr.i Ja otra parte del contrato. Su 

ganancia va de acuerdo con la magnitud del diferencial entre el precio de 

compra y de venra, mas una posible comisión inicial_ Estas comisiones eran 

importantes al principio de Jos ochenta. pero actualmente, cuando el diseño 

de Swaps e:"<óticos se ha generalizado, las comisiones iniciales ya no 

reprcscnran parte importante de Jos ingresos del intermediario. 
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Aunque algunos bancos rne:dcanos han inrc:rmediado Swaps. estos han tenido 

dificultad en desarrollar rnesas compeliliv:u debido a In f.1lla de una demanda 

suficiente por parte de las entidades mexicanas, pues su deuda en divisas 

fuertes e~ta concentrada .:i corto plazo Aun si Ja demanda de estos 

instrumcnros desarrollara mas. los hOJncos mexicanos estarian 

desventaja, frenrc a los bancos e'Crranjeros. L.'.1 r.'\7.on principal es que el 

riesgo crc:diticto es muy irnportotnte en el mercado de Swaps, }" es posible en 

el n1erc.'.ldo de Ja LJ.uica nH~"l:icana !le pc.·r'-·1ha ~Pnto n1as ric.•!i,gosa Es de..:ir, si 

un hnnco quiere parr1c1par act1vl!nH·n1\_· en el rnerc.ufo de S\. .. ;,ps, dcne estar en 

posicion de fungir como panc connatante de cuulquier tran.,.~ccicln '.'.fientr?.s 

menor sea L'l calrtic.a..:iún cr-cditíci.J del b.-nco. nienos atract1\."o r-esultara para 

un cliente po!c:nl.'."útl hac""1 un S"'-·'!P 1;on c.·~.:1 in-.rirucieon 

Por otro l..tdo, una entidad mc'Cicana peodda preferir contrat .. H un Sw:ip con 

una banco mexicano si esc.i in!<.titucion fin11nciera . .JI estar m.i.s f"amiliari.7.ada 

con el riesgo crediticio del cliente rnc.'t1cano, le ot'rccc tcrntinos mas 

atractivos Es de c~perarse que la mayoría de las t"mpresas mc"ticanas con alta 

calificación crediticia puedan hacer sus Swaps con bancos c"l:ttanjeros Sin 

embargo. cuando la demanda de S'\'-aps se generalice entre JJs entidades 

n1cxicanas expuest:ts a tales rie~gos, e~ posible que lo~ bancos mexicanos con 

habiJidades superiores para evaluar el riesgo creditieio local capturen el 

negocio correspondiente a estos nuevos p:trticipantes .-\.dern.is. la apertura 

financiera y Ja privatización de Ja sociedades nacionales de credito. sin duda 

ayudaran a los bancos mc."'-icanos a desarrollar haOil1dades competitivas en 

una variedad de productos y servicios incluidos Jos Swaps. 
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4.2. LOS DIFERENTES TIPOS DE S'\VAPS 

E1 Swap de tasa de inlerCs que más comUnmcnte se utiliza es el que se 

denomina un Swap genéril.:o o convencional (conocido tambiC:n corno el Swap 

vainilla). El Swap cnnvenciunal implica un acuerdo entre las panes para 

intcrcan1hiar p.igos rcri1'°\d1co"' c:ilculado"i !>C1b1 e hl ba!>c de una litsa. e~pt"..:ific:i 

en cuponc.•s y de- un cap1t;tl fl<li..'.ll"lll;1I ;u:ord.nln mutuamcr\te Los Sv.:tp~ 

con...-encinnnlcs ?ton t1p1ca111cn1c un 111terca111bio de ohl1g;1.:innc':> con ta ... a 

11ot01ntc dt.• interé' por nbli!,',<H:il,rH.·:- CPll l;t<,11 de intcre!t fij;1 A l..t<:. contrap.trtc!'> 

que part\cip;n~ c:n t:I Sv .. 1p st.• !t" .. c~H1•lCt·n l'(lflln rl ¡•ag.,./,,, tic l.1 L~<;.;1 fij.1 y el 

rlk-"Ct!plur de la tasa fija Por cll<...,, se puede pcnsdr que un Swap convcn..:ional 

es un prestamo y deposito noc1un.d en la misma n1oneda, el mismo c"p1tal y el 

mismo vencirnicnto Dl! manera alterndtiva. el pagador de s ...... ap esta 

efectivamente en corto con un valor a tasa tija y en largo con un valor a ta~a 

flotante_ mientras que el receptor esta en corto con un valor a tasa flotante y 

en largo con un valor a tas.t fija 

Se puede organizar un Swap de tasa de intcres para cualquier durac1on y para 

cualquier cantidad de capital nocional. aunque la ncgociacion activa. tiende a 

tener lugar solo hasta los dieL años de plazo Se tiende a restringir la 

disponibilidad de canttdades y penados mayores debido a su liquidez del 

mercado y a los requerimientos del credito. En particular, las contrapartes 

que participan en Swaps se han vuelto mas sensibles ante el crcdito desde el 

desplome de octubre de 1987 y de la debacle local de la autoridad en el Reino 

Unido. 

En los principales bancos comerciales y de invcrsion de los centros 

financieros importantes se pueden obtener las cotizaciones para los Swaps de 
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tasa de interes "'" dctcrn11nada divi'in H.cutcrs y Tcleratc ofrecen un servicio 

de cotizaciones en p.tntalb obtenidos de algunos agentes y b•1111.:ns Estas 

panraJJas no son un :!!>Ctvic10 linea. sino que ofrecen cntir.aciones 

indicativas que pued~n ~er utiles pnra lo!i porcncialcs u~ua..-ios c¡uc revisan el 

mercado antes de implant.1r una1 cotu~rlura rnedi&1nte un S" 11p Antes de 

panicipar en una tr;u1-.a..:cinn de S""P resulta acon'!.ejablc o0tt!'ner una 

cotiz4cion de al~Uf1ll"> ··fornl<tJorc~ de rncrcado·· ya que la5 cotÍ?.>iCJOOCS 

A continuaci._Jn -.e mucstr.1 un ejcruplo de un S""P ~en1..•t1cu o conven.:innal 

El capital es dt.· SJU rnill<•ru:s, l?J vidd drl s\ .... 1p t.•:> Je..· 5 uiios En e'<:t.· f:jcinplo. 

J.l. cc•ntrap.irlt" .. \e~ rl ¡• 1~'<t.ll•r <l...- l.t f,t~.1 fij.1 l.<t CPrdr;,p:,rre ,,.\ Pb:u~~' c1~·di:o 

con t~1sa 11otltntc pero deses p.1gar ;1 tasa tija Por otro ludo. la contrap3rtC B 

C$ el receptor de la ta-.a fija La contraparte B lJbtu,.·o un cr<!Uito a lasa fija 

pero considera que L'ls tas.1:u ch: intcrcs cHan hdj..i.n<lo y .Jt"c1dc realizar un 

Swap con Ja parte de los fondos obtenidos a rasa fijd. para lograr una tasa 

flotante. As1. se puede utilizar un S wap de tasa de interés para transformar un 

tipo de obligac10n con tasa de interes en otro. lo que pcrn11te a fo.'!. 

p.1rticipantes aju,.tar sus o!"lliy3ciones con 1asa de intercs y sati~f.1ccr asi sus 

necesidades en un medio ambiente especifico de tasas de intercs. de esta 

manera. se cubren contra can1hios futuros en la~ tasas. o aseguran un mar~cn 

de utilidad. 

El t.in1co intercambio que se realiza son Jos pugos de interés del capital. al 

tiempo que Jos pagos correspondientes a los capitales no participan en Ja 

transacción. De hecho, el capital ya puede estar invertido en planta y equipo. 

por ejemplo 

Aparte de los Swaps gcnCricos o convencionales. existen otras diversas 

estructuras de Swap de tasa de intcres. Algunos ejemplos incJuyen Swaps 

168 



ba!'le. S""·aps de .:smorri.e¡tcion y de rnontafl<t rusa, S"'itfU de cupones fuera de 

mercado. Swnps ..:on creditos·LIBOR no pa!;ados, Swap.-c de parricipación y 

Swaps de cupón cero. En Ja mayor parre e.Je Jos Swaps de la!'la de intcrCs 

fija/Oota.nte, la tllsll flotnntc que se u1iliza se blua en la tasa intcrbancaria en 

Londres conocida como l.IfJOH. (siglas en ingles de l.1,ndon lnterh1ur.k 

offered Rute), pero se pu~dr:n utiliL;n en otra~ bases para la tasa tloranre de 

interCs, tales con1u Jos ... ~er11ficados de la te.soreri;t. Ja US Prime, la Fed Funds 

y el papel cornl."n.::ral 

Contraparte 
B 

Fondos a 
tasa fija 

e-:---~---

TASA FIJA 

---- ---- ----- ------""" 
Contraparte 1 ,., 

Fondos a 
tasa 11otante 

Un Swap GcnCrico/Convencional Simple $1 O ·'fiJJonc.s a S años 

Las transacciones de Swaps se realizan normalmente por tclCf'ono, y se cierra 

el trato cuando se llega a un acuerdo sobre Ja tasa de cupon. Ja base para la 

tasa flotante. Ja base de dias, Ja fecha de inicio. la fecha de vencimiento. las 
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f"echas de roracion. la 1-.·y .~p/it.:ab/e ,.. la ducumenutciOn La rr:in~•1cción 

confir1na de rnunc-r,1 1nn1et11;1ra tncd1Jnte rclc'< o fJ'(. seguido de una 

contirmacjón C!lcrira. pero la etapa en la que el trato .se vuelve obligatorjo es 

el momento del ,-,cuerdo por tt"lcfuno 

La document:ici11n uriJ1 ..... :1do1 en lo-. princip<tlcs 1..·enrros 1non-:tar10~ e"'I. por lo 

general. un..t de 1.1'1 do."> :·.._,tffl•IS t"..,f;indJr l . .:z que ofrece la A.~c>CÍHCl<'fl de! 

U.u1quc..·ro.~ I111L•111i..:c'' 1BH·\lf·:". :-.1,.!/.1-. <fl' Hr.~i~i1 n.i~ll\t"f'i .\,~n..:1~~1e·:1: ci /J 

A.!.oci;1cion ln<r.:rua ... ·1.._•n,¡/ de .-\~t'"r;tr .. dt.· S\'•aps fJSD.-\ .... q.:/:1~ dt_• /1:1 

lnrcrnation.d S\\;rp L>c-.alcrs ·\~:.nci.1tion) L.r docume11t.!..:1ún dt.• JJH.-\IH.S 

normaln1crut: sP/o 1.-·uhrt: ,"\,\.:zps c1)n vc-11cir111c:1ru a dos ;iüo~ o nll_•n11s Ln 

QCt!sinnc' se utilil'.1 /.1 d .c~Jn1cnf.1,·1••:1 •'H/;.\IJZS ,_.,1,·n..!:J.1-· <;:n c-n~· !!_:n, 

con\.ir:ic..•nJo C"n /;i fr1rn1;1 n1a ... 1mrdiar11c..·ntc ,J:diL.1da de dPcumt:nt.lcion -::-n 

Londres. Jos Estado~ LrJJdos y en el n1undo c~1t.·ro La dl•..:unu.·n1.1~1on es de 

rornt.Ho cs:andar. Clln di1o erS,l!> cJ¡iu .. u/a!> nHHielo que pctn11ren .-tjusrcs .1 .::asos 

individuolles La docurncnr.1cion ISfJA tiene dos partl::'s prwcipales el 

con\.cn10 ni.les: ro. que puede ¡.·11hr1r :uúc•-.. lo~ ~ ... -ucfl]{ls futur""' entre l :s ..:-~s 

contrap.'trtcs. }' /J conflrni.1cion Jdjua1;1 dt.•I rr.1rn en cuc•;rron ,.\/ rnonit.•nro de 

nego.::iar el 5, .. ·ap se .-tcucrd.1 cual de las do!> c .. •nrr:ip•1rrcs dt.•bc e/Hbor~r /o.¡ 

documentos En primer lugar. !>C 1nrercarnbia un borrador y, (:UJn.Jo -.e 

acuerdan todo~ los deralJcs. :se" intt"rc:;1n1bi.'tn fo-. do..:1a11cnros iin:ilc::-. y se 

estampan Ja"i nrr11as auroriz.1•1a:-. LJs dorio contraparrC's puc:den loKrar 

conrr:itos futuros mt!"di;1nre t111a ~imple confirmacion que se adjunta al 

convenio maestro onginsl. 

Son cuatro los principales componentes del precio de un S\.,.·ap. a saber: un 

precio de rclercncia. Ja oferta Ja demanda (que usualmcnre se refiere a bonos 
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o futuroi1). los costos de 1ransacc1on fcorno las cuor;i., de 01igcn y los cosros 

de tlnanciamientll) y c-1 ncs~o de/ crcdJto (la prohahditLtd de 1ncun1plunicnto 

de la conlrapaneJ 

Las lasas de Sw:aps .se basan en di ... ·c1~05 in'jtrurncnto"' de ref"crcnc1a de /os 

mercados de bonos de l.1 te~or1.·n~1 Tamhi¿.n !IC pu1.·den cotizar 

dif"crcncinJ sobre el rcndimic.·nto de ("<;n~ 1n•.rrurncnto!'> de refercn(.·ia. 

tan1b1Cn con h.t~e en un:t r.p,.s ,!e: 1111c:~-.., •th~olura l'ur l·jcrnplll. ~1 ~c • . ."Ofl/:l 

una ta~.1 de S ~S"U p;.ir;i un S\\.tfl a c1nc11 ;if,.1'i, y t.·I J,1...:11n1C.·rno .J1.· !.1 tc.•.,t1rcria 

a cin.::o años e~ta prudu..:iendo el 7 7.1"0. entonces el Ui(c.·rcnci;t/ 1.-·ou rL·~pt!'cto 

al docunlC"OIO de- fa tesoreri."1 C'i <ll· 55 runtos b.1.<;c Lo~ 55 r11n10-. "ª'e C."'iifdf.Jn 

Vn aspecto muy imporr.;1nte de la líqu1de7. en el n1ercado de Jos Swaps es Ja 

posibilid.ld que t 1encn fas conrrapar!es para dar por terminada la transacciOn 

En una terminación. las conti.tpartc~ del S\..\·ap :!>1rnplt!'n1enre acuerdan una lasa 

de tcrminacion que c.s u.su<drncnte la ~.tsa del n1c:rcr.d0 vigente La cuQta por 

terrninacion que se= paga o que se recibe c.s el valor actual neto de 1:1 anu,"!lidad 

que refleja Ja diferencia entre la tasa del cupon del Swap y Ja tasa de 

rcrminacion. descontada a /;1 rasa de tr:rrn1nac1on J.a cuo-ta de terminación 

refleja rarnbicn el 1ntcrc:!> neto acumulado y el difr:rcnc1al s~'bre la I<tsa 

flol«tnte. a menos que se de por rerm1n.-ido el S\ ... ·~p en una fecha de 

renovación. 

Por ejen1plo. supongasc que dos contrapancs participan en un Swap de tasa 

de intere.s a tres años ss·aoo.ooo comenzando el :!S de septiembre de 1996 y 

con vencimiento el 28 de septiembre del :?001 El Swap se encuentra con base 

semestral real/365. versus Libor a seis meses y el cu pon del Swap es 14. 1 O~Q. 
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DcspuCs del primer at\u. los !lujos de electivo dd s .... ap han ~ido los que se 

n•ucstran en l<t t<sbla A Al flnnl del primer .tt'lo. ~e reducen la~ tasas de 

intcrCs. y la nueva ta!l>H del S\"·ap para un Swap a dos arlos es de 1 :!: SO~í.. El 

pagador de lusa fija decide dar por. terminado el Swap con efectos en la 

siguiente fecha de renovacil'"· el ::!S Je marzo de J 91}8 El valor de 

termin1tción es entllnccs el valor "1Clunl 11e10 de lo'i flujos de efectivo 

genC'rado~ por Ju difercn.:-i.-i entre la ant1:.,tut1 ta'.'l.a ,!c:I cu pon 14 10°0 y la nueva 

ta~J Je cu pon, 1 ::! ~O"u, y dc~Cllfll,1d,1 a la nuc\ ;t 1a~:1 úcl cu¡iun p(Jr lo 1:into. 

el valor de tcrr111n11c1nn ~··ra llC' S l~u . .tJr> .iS 

TABl.A .-\ .- Tl:R.\.llS~\.C-J(l~ DE li:" SW.\P 

C11p11.-.f :C. nH!:,,n,:-. 
Cur .11 J.: in·,, .. ~·1· .. :.:r.d '-'"•111.1LIHl•lt6111 .. ·~·. 

Fecha d.:: 1n1cH• 1¡.¡: .tt.· ""f'lll°n1br.: d.: J•1•u, 
Fcch.i de \c11c11111c11t.:i .::x de :s.:-pt1cmbr.: del :=oo 1 

LOS FLl:JOS DE f.:FLCT!VO E.--: EL S\\.AP 

FrJOS 

Ft>eh:a dc rnr:a~·1on --:D ¿, .. d1;i.; Fl1110 de cfcct1~·0 
.:!S-OJ-'17 1S1 3-4lJ.MJ2 7 .. 
28·09-97 IX-4 3'.'ii.5 . .197 ::=h 
2M-03-9K 
27-09-9X 
30-QJ .. Q<I 

2K-OQ-.:!OO 1 

1~1 

IK3 
1 X:'i 
1K2 

J.t<J.t-.Q.:! 7..¡ 

353.465 75 
3'.'ii7.32l'C 77 
351.53..i.25 

T;io..;1 ( 1t>or F!u10 dc 4•ft.·~r~"'-'"-"º'---
l 5 1.:::-0.... :i75.'Jl7_J2 

El \-:Jlor- de rcm11u<1c1on .scr.1 d V.·\N" de f'-""1 llu¡l"l".'I. de .:focrl\u ~-=ncrat.101 por la d1fcrcnci.:i cntn= l:i 
a.ntJgua L"L'kl de cupon. 14 JO" o y 1~1 nuc .. a ta...;a Jc .:::up .. >n .. l.:! 5CI''.,,. d ... ""Sc.:inL'lnJo al 1.:!.50"·0 

2K-03-9K 
27-09-98 
30-03-99 
2K·OY-200 J 

VAS 

1K1 
183 
IMS 
182 

3'1.671 . .:?3 
40.10959 
4o.s.a 7. ~s 
3o.J.890 41 
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Los Sy..·ap úc t.1.'>ll de irltcre~ son cnurrnr:rncrue uttfcs pcrl> sir-ven par.i segrcg;tr 

el riesgo y hacerlo trnnsfcnble, aumentando asi la efit..:icncia del mercado. Un 

Swap de tasa de inicies permite separar el rteSJ.(O de mercado (fitu.:tuac.:ioncs 

en el valor de una compnr11a atrihu1hlcs a rnov1miC"nlu!> en l:n tas.:u de inrercs) 

del riesgo de crc-ditos (p~rdidas o snnan...:1us dcbid.ts a i11:--.ohocncia de 

contrapartidas en transnccioncc;). }. perrnitc por Jo tanto la gc.'>tiun por 

separado de .:unho'."> tlpOs de rres:i.:o 

El S\lo'itp de divisas surgiii a partir del prc!>tan10 p:uaJC"lo y fue el prccllr!>or de 

Jos S\Vilf'S de llt!>a~ dt: inlt"tt"S 1:r1 J.1 ;i.·111.i/icf.td 5(." 111:;;·-:•~·1"!n l·ri fpr111:1 rncn1.•'> 

activa los 5,,,<1ps de div1 ... a.s que los s, .. ·.1ps de t.1s.i. de i:itcr..:' Sin t·o1h;tr~u. los 

Sv•,.aps de Jívisas representan una proporc1on irnportantc en el mercado glohal 

de Swaps En vez de ser un instrumento de con1erc1ali.7.acion en si n11c;n10. Jos 

tesoreros y los .1dn1inistradorr:s de íondos pueden ut1liz:.ir lo'> Swaps de 

divisas como una hcrr:tnticnta t1e'C1blc de admini~tracion de activos y pasivos 

Un Sv.·ap de divisas es un contrato para intcr..:ambiar pJJ.(OS de in1crc~ en una 

divisa por Jos pitgos de inreres denominados en otra d1vi~a El S"' :tp de 

divisas funciona "·irrualmcntc de Ja mi~ma mant.•ra que el prcst.:tmo paralelo 

Aunque el mercado de Swaps de divisas es mas anri~uo que d mercado de 

Su.·aps de tasa de intcre:s. su mercado es n1cnor y nu~no" C"laboradn 

En la actualidad existen diversas razones por las cuales las emprc-s.'!s urilí7.an 

Swaps de divisas. En primer lugar. 5C puede utilizar el Swap de dn·isas para 

cubrir riesgos en cambio de monedas l!na empresa puede tran~íormar Ja 

denominación de las divi5as de sus crcditos para asegurar g.inanc1as no 

logradas en pasivos en moneda extranjera. en tiempos en los que Jos tipos de 

cambio son ravorablcs. En segundo Jugar. se puede lograr un menor costo de 
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financiamiento nu:d1antc In l"htenciun de:: cn~d1tos en un pa1s cxtr;injcro y Ja 

rcalizacion de'.' s .. .,.·ap.;, en la 1110111=-da n;u.:1nnnl En tercer !u~ar. una empresa 

puede estar en pus1bilidadcs de utilizar !IUS fondos c.'l;ccJl!'ntcs en forma mas 

ef"ecti"'ª en di .. ísns bloqueadlt'i En .'.:11arro termino. el uso de Sv•aps puede ser 

unn forrna de evitar los rc:i::.lan1cnto~ sohrc t:I control de c;irnbio5 Ln quinto 

lugar. se pueden utili;l'.ar lo' Sv.aps de div1 .. a-. como medio para explotar la!'> 

oportunidades de arhitraJC Finrt.ln1l!'ntc. se puede utili;-.ar el Swap lic divisas 

cartera rnas uctr" a 

futuro de una n1oncd.1 por otra El concepto de s\ .. .ip de d1-.·1-.a~ •. .-n C'I o;ent1do 

de tus n1crcados de capitales va a un paso rna~ adcl;~nte 

En los mercado-. de cap1tall":<., un SY.ap de div1"iHs usu:ilmcnte'.' 1n1plica un flujo 

de pagos de 1ntercs. junto con unJ tran<;.i..:cion de n1onc-da extranjera Los 

Sv.:aps de divisas has..tdc•s en el mcr..::ado .:fe capit.t!es son por lo general 

fijos/Oot.:t.ntcs. en donde el lado tlot;:tntc es en dolat es amcr1ca:1os Sin 

embargo. sc pu::dcn rc.-ilizar transdccioncs de s-.. .. :ap de dn 1:-.as con base tija

fija o flot1:t.ntc~nor3nte. 

Un Swap de divi!'as nPrmalmcnte 1n1plica un 1ntcrcan1h10 inrctal de divisas. y 

un intercambio inverso al vencin1icnto Sin embargo. no es ohligatorio 

intercambiar el capital. y en particular si el Swap c:s contra crc:ditos 

existentes. Los pagos de intereses los realiza una de las contrapartes a Ja 

otra. con base en el capitdl, en la divisa que se maneja Lin banco puede 

aparecer entre las dos contrapartes. ya sea por razones de cred1to. o debido a 

que las necesidades de las contrapartes no se ajustan de manera e:ocacta. 
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La morivación para este ripo de S""·ap es que cada una de la:ii dos conrrapartes 

tengan acceso a fondos baratos C"n pnhes distintos C•tda una de las 

contrapartes puede obtcnc.·r fondo'.'! en el p>11!\ en que :.e ii~nc .. ·c.•ntaja y 

participar- en un Sw.:tp mcdi;1ntC' i:I cual :i.c tr<tn~t'orman 'º" p:igos a la di ... isa 

que prefieren . 

.S-1V...L.\J~l.!l~_DJ \_- f ,..;;.-\ ~ f· l,(J r r\ '-.;_Tt;:- l: 1; ·\ 

Es frccucnle que a!gun h:tnco que no ha<:a sus operaciones en dólar·cs 

arllc.-tiCJ:!OOS tic.·ra• i!CfJ\"O" COfl f.:t'i<-' fl,-.,f,1llfC, 1\ tllC'dizlOO p/,• '0, dt'fl•HlliJr;•,JO!> l'O 

csn: rnoncd:1 1:1 b;1n1.:u ru.:cc.·!>Íta f'iri.1u.:1ar t'!<>IP~ ;1cti"·1,1 .. cori p;1!.i\o~ a l.tSil 

flotante, en dolares. a medi:1no pl.-izo Sin crnb."trgo solo pul."dc ohtenc.·r crcdito 

en forma econorn1ca con bó.Jsc en una rasa fija c:-n su d1v1sd n;1c1Pnal l:n Sv•rap 

c:s la forma de resolver este prohlem:l Por cjen1plo Ja contrapar-re A. I1cne .'>u 

domicilio en Estados Unidos y Ja conrrapartc B tiene su domicilio en Sui7a 

En e~ue caso. la conrrap11rtc e'.'ita en posicion de ohrener crediro econo1111co en 

dólares arncricanos con l.'ls.1 !lot;tnre. y la conrr.Jp3rte B r:i;r:1 en po.;;ic11HI de 

obtener crédito f.."Ctlnurnico con h.'l!<oC en lJna ra~a fl;a en fr.JnCo'> !>UIJ".O" Cada 

de las conrrapHrtcs puede u1d1..:ar capadd;id de crt-•dito 

comparari ... ·amenre fuerte part1cipnndo en un Sw.:ip de di.,,·isas para reducir el 

cosro globHJ de /O!> Jondos La conirapnne .A puede ohtcncr 1Jn crc •. .ilru con 

lasa flotante en el nu:rcado de dinero de dolares t11ncrrcJno'i a una tdSJ 

LIBOR, m:is un margen. La conrraparte 1J puede obtener crcdiro e1:onlHnico 

con tasa fija en francos suizos, mediante una emrsion de bonos Durante el 

Swap. la contraparte B puede paBar dolares con fa tasa tlorantc a la 

conrraparrc A para sut4rag:tr Jos ga!'>tOs del crcdito en dólares La contraparte 

A puede pagar francos suizos a Ja tasa fija a la contrapJrtc ll para sufragar 

los gastos del crc.~dito en esa moneda 
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Con1rapar1c 
A 

u s s 
LJBOR + 
MARGEN 

Je J 111cro 

TASA FLOTANTES 

TASA FIJA EN 
FRASCOS SUIZOS 

en fr:1nc<.• ... , l ll ~I cc.-ado l 
---·-~-=-=::.-~=-=-=-.....:.-... . 

[ 

J11v,,.·r .. 1on 1s1.1 

·----..~-===~~'.·.:.:~"-_./ __ ._ . .._ ... ~ 

En este tipo final de Swap de divisa~ se utdi;,a como aJternati" a al mercado 

de cambio de monedas r-.·o se utili7a mu:'-- :tmpliamcntc debido a Jos 

requerimientos de educac1on de cap11al pc..•ro ciertamente vale l:i p.:na saber 

como utili.-.:arlo Su principal vcnL!Ja e~ que J.-i ... conrrapanc~ put."c!<."n obtener 

un con1promiso a plazo que cqu1valdr1a a un contr:1ro .:f.:1.·t1vo de cambio de 

moneda extranjera a futuro. de acuerdo •t un periodo acordado 

L1n Su;ap de divisas puede tratar~e como dos bonos en dos monc..•das distintas. 

normalmente uno a lasa tija y el orro d tasa variable La ••aloracion es idéntica 

S\11.·ap de t.asa de interés, e'Cccpto que hay que desconlar los flujos en 

cada moneda a su tasa de intercs corrc"ipondientc, y luego tener en cuenta 

todo movin11cnto en el precio Spot de las divisas Si el Spot se mueve. el 

valor del Swap cambiara ya que la cantidad de una moneda que ~e intercambia 
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por Ja otra moneda cstti lijada de antemano, por lo que a las pCrdidas o 

ganancias debidas n movimientos en las tasas de interé~ habra que sumar Ja~ 

pCrdiJas o KananciJs debidas n movin11entos en el tipo de cambio. 

Uno de lo~ problemas clásicos en Id!"> finanza:"> es el financiamiento de Jos 

produi.:toh!" de nl<Hcnns prirn.1"> tJna c1..>1npaf\ia nlinera. por cjc-111plo, 

frccuentcn1cn1c deriva la rnayor p•utc de !">llS beneficios a Id produci.:iñn y 

vC"nta de un únic'-l product<-l (c'-~brc. alun1inio. oru. pctrcolco. etc_), y rur lo 

tanto es cnorn1cnu.·11te vul11erllhl~ a n1n-.·irnicntns en el precio d~ s.u producto. 

(por ejemplo un 30~0), los mercado!!> mundiales de matC"íi~ts prirn.lls son aveces 

tan vol.ttiles que los prc..:i<>S p11cden bajar un JOºC. o mas en unos cuantos di:is. 

llevando a lu compai'riia minera a la banca rota LTn ejemplo c"<trcnto seria la 

guerra del Golfo, cuando cumcnzo la oicns1 ... a aliada el 16 de enero de J 991. 

c1 petróleo subió hasta J ~ dólarc'i-. y luego bajo hasta 17 dólares en menos de 

media hora al quedar cJ.1ro que los aliado-; ganarían 

El mercado de capi1al es consciente de que lo5 productores de materias 

primas, debido a. la "·olatilidad de ~us beneficios. son en lo general en 

empresas mucho n1ás arrie">gadds que casi cualquier empresa com~rcial 

normal. Este mayor ri:esgo es reflejado en el hecho de que. tanto para prestar 

dinero como para invertir capit.:tl en cmprc~as de este tipo. el mercado exige 

una remuneración mayor. con lo que el financiamiento de productores de 

materias primas es en general muy caro. En algunos paises se pretende 

abaratar caneJizandolo a tra-.·Cs del estado, pero Csta estrategia tampoco 

resuelve el problema porque cada vez en cuando estas empresas pierden 

dinero que ha de ser pagado por el estado del bolsillo de todos Jos 

contribuyentes. Lo único que se ha conseguido es mover el riesgo de mercado 
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del balance Je la cumpa0111 .ti h;1Jance pcrson.,1 de caJ<1 uno de los 

contribuyentes t.h•J cstaúo .. 1: traves de una carga fiscal ;idicional 

Hasta la .-tparicion de lo~ .Swaps de lllJtcria" prtmiu Ja "iituaciOn no teni:t 

arreglo, pero tras su aparicion h.ti:c pocos drlo-. #1a siJo posible -.cp;uar el 

riego de precio del n1ercado del ric ... go de crcdirn. y convenir n un prodtJc1or 

de n1ateri11s prirnns en una s11npfc f:1h11..:a que p1-uc1,.•:-.¡1 111<t1c:1alt.•s s111 tcun.tr 

rit!'S.\ol,ü Je prcclo"I l .:1 cl11:11oal.:H)l1 J.t·/ 11t··,:-:o de prt·c1n pt•r1111ft• :th~ir.11~r 

enorrncn1l!"'ntc los ctisto~ de- t1nanc1:1n1H·nr.•. cspc._1,i/1r?~·rnt· t.•n t.·I c;1so de un;-1 

expfotacion conio una mina. i:on re .. cn, .1 .. tlllflt:r~.dt·" cono..:1d;:u. donde el 

riesgo principal es el r1c.s~~o de pt<.·c10 

V11 buen cj1,.·r:1plo <.'!> ~\n1cr1~·.1n JL1r11~·l., uno dt· IP!. r: •. 1'.>•'l'º" ¡•11•,!uctPr~-~ de nro 

en los EstJdo!<> l 'nido~ Jfacc al!,!ullos .!i\os la .;omp~1rirn dci:1d10 vcndt"'r 

Forv .. ·ard al 1 Oüº·a (..-cr capitulo 5 l"<"H\••ards) de su prodtu:c1on de oro durante 

los pro'\:irnos años y concentrar ">Us est'ucrzos t.•n nu.·jorar ~· abarar.ir sus 

métodos de producc1on La decisión t"qu1valc a admitir que para una cornp.-111ia 

productora de oro. no cuhrir el nesgo de prc..:10 equivale a c">pccu/.1r cun el 

precio del uro. y 4uc la con1pañ1a cnti1,.•ndc que -s1 su!> acc11.'Hll .. t.1~ qu1crlt.'.'n 

especular con el prccio del oro pueden pcrfcc1amcnre comprar oro cn el 

mercado libre Arneric.an Barrick .ihora es puramt.•ntc un,i; cornpañr.J ,Je 

explolacion que exlrae m1ner.JI y lo procesa. Jo n1as b0tr;:-tto posrr.lc. para 

entregar el oro así ob1en1do contra su!> ..-enras For\\.a1d ·\l no ton1ar ncs~o de 

precio ha abaratado sus costos de 1inanc1amienro y de cap1tal y tiene. por 

consiguiente. nias capital d1spon1h/c tanto para bcncticio de sus accionistas 

como para e."Cploraclón en busca de nuevas reservas. 

El t"uncionamiento de un Swap de materias primas es muy sencillo y muy 

parecido a un Swap de tasa de interés; tomaremos como cjt!'mplo un Swap a 

tres ailos sobre perróJco. LJ compañra A. productora de petroleo. vende 500 
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mil bar-riles de petróleo todos lo.s meses .a un precio dctermrnadu por la media 

mensual de un perróJeo estánd.ar con un mercado liquido, comu por ejemplo el 

Brcnt del mar- del nonc Dado que el pcrrolco e• un material poco homogéneo 

y existen n1uch:u varit"UaJcs di-.tintas con valores n1uy diferentes, Jos 

contrntos de este tipo basados .Stlhrc el precio medio de otra cl.tsc de petróleo 

con un mercado ma.'l liquido son muy frccuenrcs La comp.'1ñía ,.\ dt.·se.1 fijar su 

precio de venta duranre los pru"unos trc'.'> :::11ios. pnr lll que cnrra en contrato 

de Swap con H h.t¡o c:I c1i.tl 

• Estahlt•cc una Cilnlir1.1d nocinri.1' mt.·nsual { ~00 P.trrdc~> 

• E5rnhlccc un precio de venta fijo (:!O dóJarc~ por biirril) 

• E!«t.thh:cc Utl~I rt·fcrcr!~·i.1 de JHl·ci,1 \,tri:il·ll· (por c-Jl'lllplu 1:: rncdi.1 cadn n1es 

de cierre diario dt.•I precio del primt.•r cnntr;1tlt de Ur1:t1t en el ll'E cu Londrc:s) 

(JPE - lntcrnational Pctroll."urtl E'\'."haugc) 

AJ final de cada mes se 1onra la media diaria del precio de referencia variable. 

y si ha sido menor el precio lijo acordado. n paga a.·\ Ja dir-crencia. Si. por el 

contrario. el precio variable C'.'>lllVO por cnc1nH1 del precio . .-\ pagarj a B Ja 

dif'crencía Por c;cmplo. s1 el precio variable n1cdio re~ulra ser USO :?0 70 por 

barril al c<1bo de/ primer mes. A dL"hcra pagar a B. 

:500.000 barriles•( USO :!O 70-US D :!.O 00)'"" L' SD ) 50. 000 

Esta transacción es. puranu:·nre. un in1ercamb10 de dinero basado en el precio 

del petroleo; A no entrega a H el petroleo en n1ngun momento A 

sencillamente sigue vendiendo todos los meses su petroleo sobre el mercado 

libre igual que hacia antes del Swap. y el Swap sirve para compensar 

cualquier dif'ereni.:ia entre el precio variable de mercado asi obtenido y el 

precio fijo eslablecido mediante el Swap. Si el precio del petroleo baja por 

debajo del precio acordado B paga a A la diferencia. y si sube B paga a A Ja 

diferencia. 
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Un mercado n1.ás reciente es el de Jos Swaps sobre indices burslirilcs. que 

permiten inrercambiar el rcndinucnto del mcrcnúo de dinero l LI!lOR. por 

ejemplo). por el rendiniienro de un mi.·rca.do hur!l.lliJ <S&P 500. por ejemplo. o 

el índke FIEX J5 de ~fadrid) EJ rendiniicnro del indice burs.iril cs. 

naturalmente. la "u111;1 de ú1vidc-11dns rc..:1lndo" ~· ~.Jn;111r._-1.1!'> u µcrd11J;1s de 

capital En 5U forn1.1 n1,!:. st.·r11. .. -1il:\ un ~\'o.1p de 1n.11L·c- hur-.ard i''H.111.1 5t."r !;1 

1ransnccio11 :o.i~'.uien~i.· .. ~\1'.:-rc 1Jn nt•:11111.d de t:~J.J !IHJ rn1n 

• A.I principÍ(l del S\\;1p !'>C anot.i t."I valen 111iL·1;d del 111d1c~ en cuc_~11nn por 

• .~\ su VC.I' B pJ~!a .1 A ..:ada rnrn..:strc una ..:;1nt1dad dL· dinero igu.tl a los 

dividendos que A hJhria rC"Crbido dc habrr 1nvcrr1do l'"SO J uO m1;1 en /.:is 

accione~ que ..:omponen s~'{::f' 50CJ, C":o.tando el indice a su valor inicial de 

410.00 en el morncnt<• de la in\ er...,1nn 

• Aden1,1s de Io anrerror. s1 l"/ 1nd1cc S&P ~00 esta por cnc1n1,1: de su vah)r 

inicial al tinaJ Jd primer trírucsrrc. R pag<1:--a .i. ..\ ia d1(cr~nc1a .'iot.lbrc- una 

cantidad de acciones corre.o;pondicn!es d Ja invcrsinn 1nici.i.I de LSD JOO mm 

con el indice a 4 1 O OO. y si esta pur dcbaJO ~\. p.1gara a B la diferencia. cste 

proceso se repite c<1da tnmesirc. 1nn1ando c;icmprc el cierre del rrrmesrre 

anterior comv Ja diferencia pero n1antcniendo el nu1ncro de <1cc1ones definido 

aJ principio dc la rransaccion siempre fija 

Con este mecanismo A consigue la misma rentabilidad que si hubiese invertido 

en accione5 del S&P 500 y se hubiese financiado el LIBOR. pero conserva su 

capital y puede invertirlo en otros activos .. Pero podría guardar algo de 

capital en reserva para pro1egcrsc contra pCrdidas en caso de una baja .. 
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-L3. VARIACIO;";ES DE ESTRUCTURA EN S'\VAPS 

Al crecer el mercado de los Swaps y confrHn_1c lo:. usuarios de Swnp!I 

aprendieron a aplic:ir d1vcr~a!> forn1as de analisis tecnicos ,'\ los producto'\ de 

Swaps. se volvio nH\s cnn1un el uso de divcr!..as cstruc1uras de S\.•,raps en In 

adniinistrac1on de rics};os r\lgunas e!>tructuras son cx1rcn1adamcntc simples. 

lalcs con10 los S\\."ttps hH-.(.' Cltras ''l" n1as cnnipl<·i:t"i. t.tle-;; corno In' S\v;1p'.'I. de 

mercado, r.._~s s, ... ·¡¡ps dt: cr ... ·dill• 1.IHOJ{ 

par1icip.1cion y Jns S\\:tp'> de cup,•n c1.·ro Si!' h.tn dc!>;11roll~tdo ta1nhicn Jos 

Jll'"lHf11..:1p-. dt• \'í'• i<>fll''- t;1!:: ... c,>l?lt• l•I!< te. h11~. ¡•i'·''"· C1>l!.tl l'" y s ••.. :p•. i••IOC~. y 

ahora se.· les ut1'1.ra a1npli.:11nentc con10 herrarn1cnt¡t!'.> dl· aUr11in1!'>ll'".-i..:ión de 

l'"iesgos. 

Los S"aps base impllCl\O un intercambio de pagos cnn las.iss na1antes. 

calculados con diferentes hascs, La CSll'"UCtura de un S·.1.·.ip ba:i.c es la misma 

que la de los S\ .. ·aps simples con tasa de intcrcs. CPO la c'..:cpc1ón de que lo.s 

intereses flotantes que se calculan en una base se intercambian poi'" intereses 

flotantes calculados sobre una base diferente Alguno~ ejemplos de Swap base 

incluyen LJHOR-LlBOR (J meses contra ó meses, etc ). Pnmc:-LIBOR y CP

LlBOR (papel comercial) 

Un Swap base puede ser bastante Util para asegurar que los pagos estan dados 

en la misma base como documentos para cobrar Perrn1te a las entidades 

arbitrar los diferenciales entre distintas fuentes de financiamiento con tasa 

florante. Es posible que la utiJización más comUn sea para resolver desajustes 

en una cartera. En termines de l'"iesgo. los Swaps de tasa base son el tipo más 

simple de Swaps. y someten a las contrapartes a Ja menor cantidad de 
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c"posiC'lon porcnci..tl. E~to es ossi porque ímplic~1n el intt•rc:1mhio de Jo~ 

cantidades con 1.1.s.1 flotante y con ba..;t: en úos tasu.s de intc1 es dr: r~fc.renci;1 .l. 

corto plazo. us.u-.lmcncc ~n J;1 1ni:-.m<t divi3.t El princ1p01l l"lit:.!rHO es d c.a1nbio 

pot~nciat en los difC"rencíales 

Se plJedc ur1l1.t.:r 

LJHOH .• 1 t.> r11c:.cs Se pc¡:..·J<-· rc<ili/.1: /,1 tr.111::;,1,<-·ipo <le S1.1,..sp c'•n!fd L}J.lUf: a o 

me ... e:"i para, po:o.rcriornll•nrc-. pani.:10.:tr en un S''ªP h.t:">e mr...·dL1nte el ~un! -=I 

banco paga LIBOR a ó rnc.!>CS y recibe f.lBOR a ] me'ir-s. di:: c:-.t•t man1.~ra 

resuelve el deS:JJU.,,tC' Je l.::i c.artcr;t 

; Se puede p<1rricipar en e:-.r"' tipn de Sw;.¡ps i.:u.'tndo un .1dn1i01str.,dor de 

C•trtera cons1dt..·r.-1 que v.1n :r cambiar los d1fcrcnciiJlc!'s c::r1tri..· l.ts d1fcr1.•ntcs r.1sas 

L!BOR. p,Jr ejemplo. s1 es po,iblc que se ri:-du;!ca el ..lifcrcn..:1.\l ('nrrc l:t. 

LIBOR a J me:<>)' Ja LlilOH. .:1 tJ tnc-.cs. cJ JJrninis1r..1dor ~e c:iner:t contr.:u.:ina 

un s ..... ·ap base para rc~ibír LfDOR .1 l meo; y pagar LIBOE<. .1 6 mc~cs 

Este fue uno de Jos pdrrteros Swaps base: que aparecieron en el merc:ido. 

Surgió Ja necesidad de este ripo de estructura porque Jos bancos 

estadounidenses [Cnian una cantidad considerable de acti ... ·os con precios 

dados en LJHOR. y que podían finandar en t"orma mas rcnc:ib!e con base en Ja 

t.1sa prime. )' los bancos europeos preferrnn tcnt::r actno~ con precios en 
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LJBOR y no .1ctivos C<"ln precios en prime Por cJlo. uJ acudir aJ rnercado de 

Swaps. Jo.s bancos europcos y cs.t.:1dounidcnse5 podian panjcipar en {orma más 

libre en Cl'"edilu!I sindicado11 sin quedar en desvenlaja aJ momen10 de financiar 

cJ credito. 

Esca csll'"UCIUra ut"tC'f.."C' un n1ctodo eficiente p:tra Z .. 1"i cn1id.tdcs europ1..•;s\ rn 

p .. ,nrcul:tr pul'"a !>1n1ul<il'" el n1ercadu t.•sta<loun1dense de tinancia1nicn10 C<•n 

papC'I con1ercial :-;in ll-"n~r que sati~facer h1~ csll'"ictos rcq11crimicn1os de un 

prof!:rnma de papcJ comercial. Con C!-lc C:Sl/Ucn1a. Ja c...-un1p.1.1)itt c=urupc"' ohtil0 11e 

cré-dirl1 con f-IHOR. p;1_1.•a p:1pc:l cnn1rrci;il "" l"I Swl"p y l'"t"'·i'11..· l IH<>R c!c: /¡¡ 

con1rap;1nc J.us :: t.'.?s.H LfUClH. ~t.· cc•n1J.H.ºris.;1n. y J.;.i c1nprc:.tt t."U10; .. .:•1 'luc.Ja 

pagando Ja tasa papel Cllnlercial H1srúl'"icamcn:e los diJcrenc1ales CP-LJBOR 

tienen un promedio de QO puntos hase. siendo el rn1n1mo 50 pun1os ba!-.C y el 

maximo ISO. 

Los Swaps de amorti2"ación son muy aceptados para la!'i transacciones que 

basan en arrendamientos. done.Je el capital '9e n~duce en forma anual º• 
incJusi1.-e. con mayor frecuencia Por ejemplo. supong.tse que l;i compañia A 

ha obtenido un crediro <le 9 millones de dolares para compra!'" un edificio La 

compañia ha acord.:tdo con sus banqueros pag01r el crediro. el ca.piral más Jo~ 

inrereses, al 8. 50'% fijo. en 3 años La compañia A piensa que las lasas de 

interes van a bajar en ese periodo y, por cJlo. preferiría pagar una ta~a 

flotante y no una tasa fija. la compar1ia A puede participar en un Swap con el 

banco. en el que el capiral nocional disminuye en cada una de las fechas de 

amortización. 
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El p.-ccio del S'l.':ap cot1:cado por In cnmp • .,,ñ1.1 .·\ seria determinado de acuerdo 

a la forn1a c:n que el h.1n1,;o realice l<t c:ubenura del Sw.;1p Je amonización En 

este caso, el banco puedl!' hac~rln recibiendo 3 S'l.\.·ap•;. cada une> de ellos 

conlratndo por J millones de dolares y con vencimiento~ l"n 1, :? y J años 

supLlfl~asc 41h' lln pro}cCto dl· /.1 ..;"ntr.ir'l101 .·\ rcquicrl.· d~.- 1111 c<tµ1tal to;..,¡ de 

:?O rnilloncs de dúl.trcs durnurc- 5 .1r'\os Ln Vt.'/. d'-' hacer p.t~·u~ de ..; millones 

por :iilo. el proyecto de la ~:on1p.111iit A le va ;i pern1111r h;1..:\·r rc:p;>~·.l-.~ de 5 

ntiJJ,1til'S al fin;:I d\·! .1{10 1, ·1 11~1llur:l·~ .11 l1n.1I dl.'J .•11<> ~. J 11:1il•u•c-. ni fin.:l del 

ario 3, 5 millones al C1n.JI del ;1i:o ~ y J m1llnru.·~ :11 rin;.il dd .1ño 5 .\1 igual 

que en los Swdps de an1or1iza1,;1un. la 'ª"ª de cupnn del Sw.1p ~er1¡1 Ja tasa 

interna de rendirnil"nto de loo¡, fluJOS de cfc=-CtlVO gent.."radns por lo!"; 5 S\'":tps 

Un Sv.ap de cupon fuera de mercado o S'"ªP con valor no :1 Li par es aquel 

que tiene una lasa lija por encima ll por debajo Je J.1s ta~a!'. vigentes en el 

mercado. En c~te caso. se hace un pago Jllt1cipado 14ue es igual .;il valor actual 

de la anualidad b01~.1da en la diferencia entre Ja tas.a del s'l. .. ·ap con cupon fuera 

de mercado y Ja tasa vigente en el mercado. multiplic.1d'' ?ºr el capital 

nocional. 

En un Swap gcnerico. normalmente se tija la LIBOR 6 meses y 2 dias antes de 

las fechas de pago; !lin embargo. es posible estructurar un Sw:ip de manera 
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que se fije la LIDOR :! .Jins :intes de la :"t.~..:ha de p.1~0 E.>ta c!>tructura puede 

ser conventente l.:uando la curva de rcnu11n1cnto'i nene una ó)end1cn1e j:J0:..1t1va 

y las tnsus a futuro 1rnplicada.s son mas .:tlt.:i.s que la ..::urva de rend1m1enros 

tisic::i pero cuando. al rnrsmo c1empo el u:..ul1r10 .Jel Swnp espera 4ue las rasns 

a corto plazo permanezcan estnbie:oc \..l .Jismtnuynn 

El Swap Je pan1c1pnc1on ~s un nuevo proaucto h1brrdo, que incorpora las 

ventajas del Swap y de Jos produ.:ros de techo y piso. Ba10 este esquema. se 

contrata un Swap Je tnsa de interes para cubrir un.a porc1on del capital 

noc1onnl y se contrata un techo de tasa de interes para cubrir Ja parte restante 

del capital nocional. La tasa fija del S WllP y eJ precio tope del techo son 

identicos El plazo '! la penodic1dad .:1el techo y del Swap o¡e .!l¡ustan tamb1en 

idCnucnmente. '.'lo .:;e paq:a nrn~una prima por anticipado. 

S\YAPS DE \.1ERC .\'.'.lCJ ·\S 

LJs innovaciones en el mercado de Swaps han perm1t1do .:i los usuanos 

asociar !a :r:insacc:on diver!';os indices r1or.-intcs Los S\41aps de 

mercanc1as han probado :ser una .Je esas 1nnovac1one5. Estos Swaps :-unc1onan 

de IA misma forma que los s""aps de tasa de interes. excc:oto que eJ 1naice 

flotante se basa en una merc.-inc1a. y lo mJs comun e~ ~ue ~ea ~>ro. petroleo o 

rrigo Es una herramienta de cobertura muy ut1I para los iabrrcantcs que 

requu:rcn ~1erta :nercancza para la produc::1nn de ">US ..srtrculos. pero que se 

ven expuestos a. sus aumentos ::te precio Por e1emplo. un fabric.:inte de pan 

esra expuesro a un aumento en el precio del trígu P:ira mane1ar estn 

exposicton. se pueden cubrrr los costos de Jos insumos de Ja empresa pagando 

la tasa fija del Swap y rec1b1c:ndo cJ precio del trigo. mas un diforcnc1al. 
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La. Jcsvcntnja del mercado je Swnps Je rnerc::inc1a5 es que el Jicancc de ~u 

cxpansion es limttado. Solo a los participantes que ya estan neqoc1ando t:n los 

mercados de mercanc1as les es de 1ntercs es1a ~tase \Je 'iwaps. Lo 4ue hace 

que el mercado sc:a muv poco liquido .\.demas. y Jcbido .i que el mercado de 

Swaps de me.-canc1as es poco liquido. puede ser mns provechoso para quien 

desea uulizsr la cobertura en el mercado de futuros de mercanc1as. el cuaJ es 

mucho mas activo. 

SWAPS DE CtJPON IERQ 

Al igual que un bono de cupon cero. el pagador de un Swap de cupón cero 

hace un soio pago fljo a.1 vcnc1m1cnto. El pago inicial rijo se basa en una tasa 

simple a futuro referida a la c:spnalizac1on de !os nujos de er·eet1vo 

inmediatos • .i la tasa del Swap. Esta estructura se utiliza mas comúnmente en 

.isociacion con emisores de bonos de .;upon cero. de maner:i que el flujo de 

efectivo del emisor es casi 1denuco al que obtcndria ~¡ hubiera hecho una 

emistón con un instrumento de tasa flotante y cupon de bajo costo. 

OPCIONES DE S\\t.·\PS O S\VAJl<'JO~ 

Una Opc1on ac S"'aps o Swapcton es unu Opc1on sobre un Swap que otorga al 

comprador ci derecho. pero :'IO la oblig;ic1on. ;Je part1c1par en un Swao de tasa 

de intcres y con una tasa tija igual .11 ¡lrec10 tope Je la Opc1on L.is 

contrapartes de ia Opcion del Swap deben convenir una fecha de inicio y una 

lecha de venc1m1cnto. JSI como t3mb1en :ooos los .Jetallcs csoeciflcos del 

Swap suoyacente Se pueden negociar las Opciones de Swap5 ya sea al .:stilo 

europeo realizables solamente en una :echa. o tsi estilo americano. realizables 

en cualquier momento. 1nclus1ve en la fecha :Je vcnc1micnto. Las primas se 

cotizan en puntos base simples con respecto .iJ capn:il del Swap nocional (ver 

capitulo antcrlor). 
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TECHOS Pl'\QS )" COl L-\BFS 

TECHOS - Con cd ohjC'tO de cJ.srsficar este concepto con respecto a la teuna 

de las Opciones. se puede pensar que los techo5 son Opciones de compra u 

Opciones de venta. dependiendo de la forma en la que :\e .:ontemplan. l...'na 

Opción de compra cunsrsle en el derecho .Je comprar y se .Jdqu1ere una 

Opción de ..:ampra cuando se espera que aumenten Jns rasas en oel mercado. Un 

recho es una Opción de compra en el sentido lie '-lue se comprarra un techo 

cuando se espera que aumenten las tasas de 1nteres. Por <..>lro lado. tamo1en se 

podría pensar que un techo es una Opción Je venta Se adquiere una Opción 

de venta cuando se espera que baje el increado Si se aplicara la teor1a de los 

bonos a Jos concep1os de los techos. 4f subu- las r:ssas de interCs. el precio 

teórico bajaría .. Por eHo. tambien se puede pensar que un techo es una cadena 

de Opciones de prestatarios al estilo europeo. 

PISOS.- Su f"unción consiste en asegurar una tnsa .ictiva (una tasa a la que se 

otorgan crcditos). por lo que se puede pen~a' -.'l'ue un piso es una cadenn de 

Opciones deJ prestador Los techos los utilizan los invers1on1stas .:on tasa 

flotante para protegerse de reducciones adversas en los rendimientos . .:on lo 

cual se garantiza un rendimiento m1n1mo con un .:ictivo -l t:isa tlu1.:1nte. Por 

ejempJo. un 1nvcrs1onistn tenedor de un documento con casa flotante que 3e 

encuentra. en un ambiente en i:!:I que se cstan reduciendo las :asas puede 

decidir .:amprar un piso con un precio tupe fijado ..t.i n1,.·oel m1n1mo .tcept.able 

de rendimiento. Si se flja la LIBOR ;>or deba10 del precio tope_ entonces d 

comprador dci piso se vera comoensado por i:!I susc:-iptor con la d1fcrenc1a 

entre eJ prccto tope y la LIBOR. 

COLLA.HES.- Se conoce como collar la comb1nac1ón que consiste ~n comprar 

un techo y vender un piso. Por e1emplo .. un tesorero podna requenr un techo 

pero eJ costo directo de Ja Opcion puede resuhar prohibitivo .. -li.J comprar un 
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:echo y vender ,.jmulr.ancamenrc un piso. el 1esorero cs1a en pos1brlid.ade5 de 

compensar parte: Je los ..:osros ocJ tcct10 con Ja pnnta ..¡ue !>C obtiene dcJ piso. 

La medida en in 4ue se compensa el costo jcpcndc 1Je las ..:ondic1ones del 

mcrc.'.ldo y del prectu tope dcJ techo y del piso. úcbu.Jo •• que .:imbos clcmento!S 

participan en la tijnc1on del precio Je fu Opción. Por lo general. el tesorero 

intenta estructurar eJ collar de manera que tanto el techo .:orno el ptso se 

encuentran fuera de precio. pero el tesorero Jebe 1nrenrar elegir un techo y un 

piso que tengan precios tope que produzcan el cosro neto oprimo de la 

cobertura. 
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ASPECTOS t EG->..L[!S 

Entre 1980 y 1 QX8. se reuJizaron transacciones con Swaps por un monto 

aproximado de S J .ooo billones de dolares. De estos. hubo :.:!. f"aJtas de pago. 

con perdidas registradas por un ro1ai de SJ'.: millones de dólares. Para que 

califique como falta. de pafil:O. el contrato del Swap debe tener un valor 

neya.tivo. y la contraparte Jebe encontrarse bancarrota. Algunas 

instituciones han emprendido acciones para prevenir desastres potenciales. 

Por ejemplo. el Banco ;\1undial ~a llegado al e"<tremo de organizar un 

programa de sc11uros sobre Swaps con Aetna Casualty and Surcty Company. 

el cual opera en una fort:"IA muy similar a la de se1o;;uros hipotecanos 

personales. El Banco -'1undial asume el riesqo de la tasa de 1nteres. y Aetna. 

:isume el riesgo de incumplimiento del pago. 

00Ct:\.1EVTACJON 

A mediados de la década de los ochenta. lo~ participantes :n el mercado de 

Swaps se dieron cuenta. oc que la e!uandanzac1on de los documentos 

referentes a loo; ."i""aps fomcntaria el mercado. ?orque !"educrria ~J potencial 

de .1csacuerdos futuros. Jhorrar1a r1cmpo y .:tinero. y lac:tlit.l.ria eJ desarrollo 

dci mercado de rcportos En íespuesta 3 est.l. .Jcmanda. la lnternational Swao 

Dca.Jcrs Assoc1a11on i;:-m1t10 el r-eglamento de dispos1c1oncs. suposiciones y 

redacciones csta.ndar (el reglamento de Sv.-3p5 de ISOA) en 1985 Este 

regJamento se actuaJi~o en J 9Jil7. cuando se pubijca.ron dos convenios 

esta.ndar por parte de ISDA. Interest Ratc Swap .-\greement y el Intercst Rarc 

and Currency E.'CChangc Agrccmcnt. 
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En La. .:1ctualídad. la documentac1on de la JSDA es eJ r"ormuto que mas 

3mpliamente se utiliza en cJ mercado ..Je Swap~. y ~s frecuente que los 

participantes activos úc este mercaJo negocien acuerdos maestros con base =n 

los documentos de Ja ISOA. Sin cmbaq;o • .s pesar de su aceptacion. muchos 

usuarios de S"'nps han criticado esos <locurnentos aq~umentando que son 

demasiado complejos y que no cxi!Ue procedente legal. E.:usten otros formatos 

de documentos menos ut1liz.aoos. incluvendo los Swaps de tasa de interes de 

la. .\.sociac1on de Banqueros Br-itan1cos <BBAIRS). y tos terminas y 

condiciones generales para los Swaps de tasn de interes tlota.nte y tija en 

dólares australianos de la Asoc1ac1ón Australiana de ~fercados Financieros 

(AJRS). La razón por la que los rermrnos BBAIRS se utiliza con menor 

frecuencia es debido .:a que la documentación solo cubre los s~aps con 

vencimientos hasta dos a,,os. aunque existe un formato amplio de BBAIRS. 

Por supuesto los term1nos AIRS tienen una :iplicación que se limita .:i Jos 

Swaps con dólares australianos 

La documentación estandar ISDA incluye disposiciones para las 0Dligac1ones 

y la meco:in1ca de lo!I pagos. protecc1on de rendimientos. representaciones y 

garanuas. cl.iiusulas que por lo g,eneroJ se .iplican a ambas partes. eventos de 

terminoc1on que :ir·ect:in eJ derecho u obliqac1on de concelar el Swap. causas 

de incumplim1cnto. consecuencias del incumplimiento. dispu'lic1ones ~obre 

indemmz:ac:on y <Jaños liquidados. y dispos1c1oncs diversas que incluyen !a 

divisa contractuaJ. .;iv1sos. ley aplicable y as1snabllidad. !:.:J .1ne:"lto del convenio 

de JSDA contiene diversas disposiciones optativas que las partes pueden 

eJegrr. y que les ofrecen un grado variable de :le:oc1bilidad. Aunque el convenio 

de JSOA t"ue disertado para utilización bajo las leyes inglesas o 

neoyorquinas, e:ic1sten algunos ..:asos l!n Jos que prevalecen las disposiciones 

de la ley local correspondiente a la jurisdiccion de registro de la parte. por 

e1emplo. en el caso de bancarrota o insolvencia. 
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DCSPOSICIONES SOBRE P . .\GOS 

Las disposiciones sobre pagos se refieren <1 las fechas e~acras del pago. a 

convenciones ~obre días inhabiles y caJculos de los PllllOS de interes. Las 

t"cchaa exactas de pago se especifican como las fechas de ;-otac1ón para los 

lado• tija y flotante del Swap. Un dia inhabrl c:s un dia en que los bancos no 

abren en un cenrro determinado. Si los bancos estan cerrados enronces no es 

posible hacer o recibir los pasos. Sormalmenre • .ii Ja fecha de renovacion cae 

en s4bado o un dia de asueto. eJ patjo se hace ai .isiguienrc día hiibil 

exceptuando el fin de mes. en cuyo caso el pago se harta el d.la h.ibil anterior. 

La documentación estipula tambiCn eJ merado que se aplica para calcular Jos 

pagos de inreres con tasa notante. La falra de pago consrnuiria una violación 

al conrrato y Ja conrraparte que debiera recibir el PªHº podrra recJamar dados. 

JNDf!~1NIZACJQ~ES flSC.\I ES 

Bajo el convenio de ISDA se exige a las contrapartes hacer pagos libres de 

deducciones o de retenciones de impuestos; sin embargo. una parte afectada 

(es decir. una parre.¡ la que se le C'l:i~e sumar los paqos de un Swap sujeto a 

rerencron de impue5tos) puede dar por rerm1nadas las rransacciones afec:adas 

sin castigo, el convenio ISDA especifica cuando esta obligada la contraparte. 

y cuando no. a hacer pagos brutos en <!I .:aso de un impuesto indemnizable~ 

por ejemplo. si hay un cambio en la ley fiscal que incluya un cambia en un 

tratado. o en un reglamento. o en la inrerprerncron de '.\U apJicacion. 

Por lo general. se cons1der.t1 que los pagos oc los Swaps constituyen uulidades 

de negocios mas que intereses. En el convenio de ISDA se evita utilizar Ja 

palabra intcres. por que diversos paises tienen establecida una rasa de 

retención de 1mpuesros para pagos de intereses. aunque cienos tratados de 

paises europeos y Estados Unidos reducen a cero Ja tasa de retención para 
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payos de impuestos. Si se consideran como i ntcreses lo!I payos de los Swaps. 

esto constituina un cambio en la ley fiscal y habria obligucion de esiregar 

pagos brutos. sin importar cuales son la!I representaciones de impuesto de 

quien recibe el pago. 

REPRESENT=\CIONFS y CONVENIOS 

Una vez que las ..:entra.panes de una rransacc1ón de Swaps firman Jos 

documentos. se reconoce que el acuerdo de la ISDA es legal. valido. 

obligatorio y exigible. Las dos contrapartes acuerdan que tienen la capacidad 

de ejecutar y poner en práctica el convenio. para lo cual cuentan con todos 

los consentimientos necesarios. y que el acuerdo no entra en conr1icto ni con 

la ley ni con los otros documentos. Ademas~ cada una de las partes acuerda 

mantener y obtener en el futuro todos los consentimientos necesarios. y 

cumplir con todas las leyes materiales aplicables. Los documentos que se 

especifican 

especificada. 

cualquier contirmacion. se deben otorgar en la fecha 

A traves del convenio. las dos partes declaran que no existe n1nyun evento de 

incumplimiento o evento de term1na.ción, y que no existe ningún litigio 

matenal. LJ.s contrapartes garantizan la prcc1sion de cu.'.llquier informacion 

escrita que proporcionen. y de cualquier representacaon tisc.'.11 de las partes 

especificadas en el ane!'CO. Las contra.oanes acuerdan dar aviso, .ti momento 

de tener conocimiento de ello. de que no es cu~rta cualquier representación de 

impuestos de quien recibe los pagos. y las dos partes .'.lcuerdan pagar 

cualquier impuesto de estampillas. que la jurisdicción en la que se ubiquen 

cargue. 
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C =\USAS DE INCLf;\.f PLI~tlENTO 

Una causa de incumplim1cnro ocurr1ru1 en cualquiera de las -siguienre~ 

circunstancias: 

1. Incumplimiento en el pago de cualquier cantidad dcspue~ Je tres dias 

hAbilcs de que se inf'orme d la parte implicada de e~e incumplimiento. 

::. Incumplimiento de la CJecucion de cualquier otra obligacíon que eJ acuerdo 

impong•. dentro de Jos treinta días del :1viso correspondiente. 

3. Una representación. que no represente impuestos. y que -solo libere a Ja 

pane que no esta incumpliendo. en cicrt.as circunsro.ncias de su obligación 

de sumar los montos. siempre que se pruebe ~uc no es cierta Ja 

prcscntacion. 

4. lncumplim1cnto o terminación de cualquier Swap especificado (en la forma 

en Ja que ese termino queda dct1nido por las partes en el ane:"<o) de una de 

las parres. 

S Bancarrota. insolvencia. disolución o liquidación Je una de las partes 

6 Fusión de una de Jas partes sin que la entidad sucesora ..lsuma las 

obligacionc~ de esa parte de acuerdo a io contratado. 

CA(JSAS QE TER~1l~ ACJQli 

Una causa o evento de term1nacion es un hecho que hace ilegal una parte. o 

una entidad :specific:&da de una parte que realice 3Jgun pago ·.-cnc1do o 

cualquier otr:t obligacion material de acuerdo a lo contratado. Si JC ha 

establecido un impuesto indemnizable. si hay una Jmportantc posibHidad de 

que se establezca un impuesto indemnizablc en Ja siguiente f'echa de paqo. o si 

se establece un impuesto indemn1zable como resultado de una fus1on cJ cual 

se conoce como evento de impuestos a Ja fusión. se tendria un caso de evento 

de terminacíón. Un evento de crédito a la fusión caJificaria tambien como 
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evento de 1crminac1on Esto s1gn1fica que. "'' uru1 .. le las conrr:ipartes del Swap 

se fusiona con una enr1d11d que tenga un ..:redilo rnutenalrnente mas deb1I. y SI 

la fusiOn Ja1l11 la po!lición de crcdito de la conrrupone Je! Swap entonces esto 

constuuirta un evento de term1nac1on 

OTR¡:\S QISPOSICIONES 

ASIGNACION - Bajo el convenio de la ISDA. una contraparte puede asignar 

un Swap. pero solo despues de haber obren1do la autorizacion de la 

contraparte original del Swap. 

DIVISA CONTRACTUAL.- Las contrapartes del Swap acuerdan hacer los 

pagos en una divisa especificada. pero si hay escasez debido a perdidas por 

cambios de moneda extranjera. entonces el pagador tiene que indemnizar a 

quien recibe el pago por esta perdida. 

P.-,RTES CON SUCURSALES :'\.iULTlPLES.- Los pagos se pueden hacer o 

recibir en cualquiera de las ,ucursaJes de la parte. pero 'iC debe especificar 

desde el pr1nc1p10 una sucursal. :- no es po~iblc camo1ar esta sucur!llal sin eJ 

consentimiento de Ja conrraparte 

AVISOS.- Los avisos pueden entregar mano. por conducto de 

compañías de mcnsajcna. mediante telex. fa:'ll; y correo certificado 

registrado. 

JURlSDICCION.- Las contrapartes del Swap pueden decidir hacer. que el 

contrato del Swap quede regido bnjo la ley inglesa o bajo Ja ley de Sueva 

York_ Los extranjeros rienen la alternativa de eJcg1r !a ley de Nueva York. 

siempre y cuando la canridad de que se trate este por encima de un umbral 

194 



m1nimo. pCf'O las eones fcdcf'alc~ .::stnc.ioun1dcnsc!l pueden 

jurisdicción en una disouta cntf'c dos ¡1artcs C"(.trnnicra:o. 

tener 

RENUNCIA A lN!'wtUNlDADES - Ambas :>artes renuncaan. en la mayor 

medida. po91blc. ll todas las inmunidades que se basen en la sobcranln. u otros 

fundamentos similares. de acucrcso :i la ley de las inmunidades sobcrana!I 

extranjeras de 1976 (de EE.UU.). una corte fcdcf'al puede tener jurisdicción 

en un juicio que un demandante cxtt"anjcro plantee contra un acusado 

cxtr3njcro. sl el acusado argumenta como defensa inmunidad por sobcr.ania. 
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4.5.- CASO PRACTICO 

orr;R.,CJQN V CONT.\OILIZACION 

Como los reglamentos que se refieren a los impuestos en los Swaps han sido 

ignorados en gran medida por las autoridades haccndanas c:ic:tranJcras la f"orma 

en Ja que un contador maneja un Swap puede determinarse de .1tcucrdo a la 

razón por la cu.al se realizó la transaccion de Swaps. Sin embargo. cJ proceso 

que tiene una mayor cstandarizacion de los contratos de Swaps ha llevado a 

una mayor estanJanzación de los proccdim1cntos contables. Los contadores 

tienden a clasificar las transacciones de Swaps en cuatro categorías: Swaps 

ajustados. SW'aps con cobertura. Swaps no ajustados y Swaps compensatorios. 

Un Swap ajustado es ;tqucl que se negocia con respecto a un 3Ctivo o pasivo 

existente. Un Swap con cobenura es el que se tiene asociada una transaccion 

con bonos o futuros que reduce la c:.:pos1cion de su tasa de interes. Un Swap 

no ajustado es uno que se contrata con propositos especulativos y que no 

lleva asociado n1ngun activo. pasi"·o. contrato de bonos o contrato de futuros 

correspondiente. Los S"'aps compcnsatonos los utilizan pnnc1palmcnte los 

intermediarios financieros. y se contratan contra una posu:1ón opuesta de 

Swaps. 

CONT.\BJLJDc\D y OPER=\,CIO~ QE SW-'.PS E'.'.; EST=\POS fJ'11QOS 

Aunque los diversos cuerpos contables deban presentar una proposic1on clara 

con respecto a la forma en la que se deben tratar los Swaps de tasa de intcres. 

Joseph O. Rue. David E. Tosh y William B Francis. han sugerido. de acuerdo 

con su metodología contable introducir un S wap por cobrar o un Swap por 

pagar como ajuste al valor de conservac1on de la obligación. Al introducir 
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estos elementos. se .ifecta la cuenta de perdidas y danancias. por que los 

gastos por intereses se retle1an en el costo real del crCairo par:1 el periodo 

Ademas. esto rerlejana Jas mismas cifras que el balance general. Proponen 

tn.mbicn la inclusión de las cuentas de la compañia en pies de pa.~1na. 

EJEMPLO 

Supóngase que la contra pan e A puede obtener un crcdito de 1 O millones de 

dólares. a 10 ar'los. y a una t:isa tija del 9"!"0. y una tasa tlotante LlBOR •.::s. 

L.a contraparte B tiene una posición crediticia mas deb•I que la contraparte A. 

y puede obtener un crCdito con tasa fija al 10.50% y Condos con tasa flotante 

:i l.JBOR • SO. En esos momentos Ja LJBOR es de 7 75~"º· La. contraparte A 

obtiene iondoa con tasa fija. Ja contraparte B obtiene íondos con tasa 

flotante. y se dividen el arbirra1e del l .~5% en un Sw-ap de tasa de interes. El 

n.rbitraje representa ( 1 O.SO - 9 00) - (O.SO - Q.::?.5). El J .::?.5 se divide en 

porciones iguales entre Jas dos contrapartes; 

CONTRAPARTE A 

Entrada del Swap 9. S75 

Salida det bono (9.000) 

Menos Ja pnma por el lado flotante L.Q....:..ill.l 

CONTRAPARTE B 

Costo del credito rijo 

Salida del Swap 

IO.SOO 

(Q "17~) 

~ 

En el Swap anterior el costo efectivo del crcdito para la contraparte A se ha 

reducido al 7 . .375~"0. o se:i 3.=s - (9.875 - 9.00). y et costo efectivo del 
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crCdiro para la contrapune B "'5e ha reducido .i "' ~75º-ó. la tasa. fija p.:tHadera 

en el Swnp 

En pt'lmer lugar. se ob5crva Ja forma en 1;1 que la. contr:ipane A ;:todna 

con1abilizar el Swap. AJ fin3J dc:l 1'f"Ímcr <11ño. Ja contraparte 8 Je cntregarra a 

Ja: contra.parte A un pago neto de Jo~.SOO dolares. o sea (0.0'Hl7S - O OR'.::S) :< 

10'000,000 En esta etapa. Ja contraparte A supondrua que fo ocurrido 

permanecería igual en los Q a¡,os siguientes. y que el p3gO nero 'lie va ;s. 

descontar de acuerdo al costo etCcuvo del crcdico para Ja con1rnparte A. 

7.375~1'. 

Los bonos emitidos por Ja é:ontraparte A se contabilizan aumentando los 

bonos por pagar en el valor actuaJ de los ingresos por cobrar esperados, En 

<)(ras paJabras, se puede pem1ar que lc>s bonos son una emisión al 9.00~~. ~n 

un mercado de 7.375~-& y. por ello. los bonos se hubie,an ~mi1:1do con una 

prima co tCrminos de la tasa de intc:res. EJ pago neto de l 6~.500 dolares que 

la <:Ontra.parte B hace .:1 Ja contraparte A se presenra como un ingreso por 

cobrar, y dcspues se fe compen.sa cont';l los gasro.s por intereses 

En eJ segundo a~o. y si las usas de interc:s no cambian. In conrabrlizacil)n 

permanece iguaL La diíerencra sena que, haJo los gastos por intef"c.scs. se 

deducirra c:t ingreso por cobrar deJ S w.:1p correspondiente al primer :ido, del 

valor actual neto l.Jef total de los intereses por pagar. Sin cmoargo. s.1 ..:amb1an 

las rasas de tntcres en el segundo a.no. entonces .scrra necesario hacer un 

ajuste. Por ejemplo. si en el segundo Jño lJ LIBOR aumenta de 7 75~,.º a 

8 . .:!:S~'á. t:d cosro c:fectrvo del crc~dito ;7ara .ia contraparte A ::iume:-ttana J. 

7, 875'?-'ó. La emisión de los bonos se mancJ.'.lrta como una deuda de 9 OO''ó 

emitida .JJ 7. 375%1.. por lo que sena necesario a1ustar cJ saldo de los bonos 

por pagar/prima del Swap. 
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Afta uno 

Efectivo 

Bonos por pagar 

Swap por cobrar 

Bonos por pagar/pnma 

Ercct1vo 

S\.lllfap por cobrar 

Gastos por intcres 

Gastos por intcrCs 

Bonos porpagaVprima 

Ef"cctivo 

Atlo dos: libor no cambia 

ercctivo 

Swap por cobrar 

Gastos por interés 

Gastos por intcrcs 

Bono~ por pagar/prima 

Efectivo 

Debe 

10·000.000 

1·1:?1.808 

J 62.500 

820.2.33 

79.767 

162,500 

814 • .351 

85.649 

Ai'llo dos: Ja LIBOR aumenta a 8.=s~-. 

Bonos por pagar/prima 

Swap por cobrar 

Efectivo 

Swap por cobrar 

Gastos por intcres 

Gastos por intcrCs 

Bonos por pagar/prima 

Electivo 

SUMAS IGUALES 

335.598 

t r=.soo 

M43.I3~ 

56.868 

1;•o;o4 QQ6 
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Haber 

79, 767 

8:?.733 

900,000 

85.649 

76,851 

900.000 

3.35.598 

56.S68 

55.63::?. 

900.000 



REQlSTRQ DE ,:\S TR:\NSACCIONES 

AÑO UNO 

Paso 1.- El capital Jcl Swap y et capual de los bonos se anotan en er"cctivo y 

en bonos por pagar. respectivamente. 

P•ao 2.- 10•000.000 X 0.001625 - 162.500 

16::?.,SOO descontados en JO periodos al 7 . .J7S'? ...... - 1•1:: 1.808 

1º1::? 1.808 se anora como Swap por cobrar 

se anota la muma canudad en bonos por pagar/prima de Swaps. Jo c:ual 

representa el vnlor .J.c:tual neto del cupon de los bonos. 

cf'ectivo del crCdito, o sea 9.00 - 7.375. 

el costo 

P••o 3.- El ingreso neto por intc.-c:scs el Swap se anota en efectivo. El valor 

actual neto de los ingresos totales esperados en Jos 1 O periodos se muhiplica 

por el costo efectivo del credito: 

lºl:!.J.808 X O 07375 - 82.773 

El saldo de 162 • .SOO - 82. 733 1e anota en eJ S'-Wap por cobrar. 

Pa•o .a.- El capital de Swap. mas el valor actual en los ingresos por pago de 

intereses en los 10 periodos se multiplica por el costo efectivo del credito y 

se anota como gastos por intereses: 

11'121.SOR X O 07375 - s:o.:JJ El interes 3nual por paijar en el bono 

{ 10"000.000 X O 09 - 900.000) sea .tnot.a como cf"ecuvo. Los 79. 767. que son 

la diferencia entre 900,000 - 'i::?0 • .::!33 

pagar/pnma del Swap 

AÑO DOS-LA LJBOR NO CA.\.tBI.r\. 

registran .::orno bonos por 

P•so S.- Los ingresos netos de 162.SOO se regis1ran como eiec1ivo 

el Swap por cobrar en eJ año uno se: resta del valor actual neto de los pagos 

lotaJes esperados en Jos 1 O períodos, y se multiplica por el costo efectivo del 

credito para. finalmente. registrarlo como gastos por intereses· 

(J'l:?l.808 - 79,767) X 0.07375 =- 76,351 

El saldo se registra como Swap por cobrar. 
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P:tso tt.- El S wap por conrar del .lñO uno se resta JeJ valor .1ctu:iJ rJeto .:1c lu:s 

ingresos totales csperndos por intereses en Jos 1 O periodos. ~nas el c~pnal. ~· 

se muJuplica por el co!'ltu efectivo del credito Esto -.e rey1s1ra .:omo :::;.:1stos 

porintere5cs· (ll"l:?J.S08. 7Q.7oi) :< 007375 - MJ4.JSJ 

El intcres anual del bono se registra como efectivo 

Los SS.o-19. que es Ja diferencia entre los 900.•JOO :nenas & J 4.J 5 J. se :-ey1stra 

como bonos por pagar/prima del Swap 

i\ÑO OOS-L,.\ LlBOR .-\U:'l.1E!'ITA .·\ :'i :::!Sª~o 

P•so7.- 10·000.oooxoo1J:?5- 112.500 

Los J 1 :?.500 .se descuentan durante los 9 periodos al nuevo costo efectivo del 

cz-Cdito. 7.875~'0. Jo cual da un total de 70e>,4..aJ 

Es[ .. cifra se resta del Yltfor 31.":tu.iJ neto del 1ot3J de ingresos esperados por 

intereses en Jos l O perrodo:t. menos el Swap por cobrar del arlo uno. Esto se 

registra como Swaps por cobr:ir para el Arlo Dos { 1•1:? J .SOS - 7fl. 767) -

70b.--14J ""' 335.598 

La misma cifra se reg1srra en bono por pagartprrma del Swap y representa el 

cupón del bono menos el nuevo costo et·ectivo deJ crediro. -J 00 - 7 375. y se 

.!plica en Ja m1sm:i ccu.'.lcion anterior 

Paso JI •• EJ nuevo pago de 1nreres ..Je 1 1.:::!.500 que la contr:1par1c !3 Je debe 3 

Ja contraparre A se anota en efectrvo El valor acruaJ ne!'to ong1nnJ de Jos 

ingresos por inrereses en 'º"' l O ai\os. correspondiente .J.I A.i\o L'no menos d 

Swao por cobrar del . .\rlo Uno. menos Ja ..:anudaa neta corrcspondienrc al 

paso 7 del Arlo Dos. se multiplica por el nuevo costo efectivo del ~redito y se 

registra en gastos por intereses fJ'l::!l.S08 - 7Q.767 - JJS . .SQ8} X O 07375 -

55.63~. Los 56.863. que son la diferencia entre 11=:.s00 - .55.oJ.:::! se :-eg151ran 

en Swnps por cobrar 

.Paso 9.- EJ valor actual :ieto de lo!'I intereses en los 10 penados. mas el 

capital. menos el $1Map por cobrar del Afio Uno. ;nenos el Swap por cobrar 

correspondienrc a bonos por pagar/prima del Swaps del Ai\o Dos. :.; 
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multiplicado por et costo ~fccuvo del cu:dito. ~e registra como ..;astos por 

intereses· (11º1=1.SO!i - 7Cl,7ó7 - 335.S'H() X U 07H;7'."i - ~43.IJ': 

Los interese por íJa~n.r del bono se .inotan en efectivo 56.Kb8, que es la 

diferencia entre lo'I 900.000 

pogar/Swnps por cohrar 

S-'3.1 J:. se res.;ístran como bonos por 

La contabilidad en la \!Ontraparte 13 'iC realizara v1nualmcntc de la misma 

manera que para la contraparte .-'\.. El pasivo de la contraparte B. 10 pagos de 

16:::?..500 se descuentan al 9 975~"" ... que es el costo elcct1vo del crcdito de la 

contraparte B. Para registrar el pasivo de Swaps. se hacen anotaciones en 

bonos por pagar/descuento Je Swap. Uulizando la metodologia descrita las 

cuentas de la contr:ipartc B serian las que 'IC muestran en l.i. s1gu1entc tabla. 

T-\01,A nt:: C-ONT.\011,IZ\CtQN OF. LA rnNTR"-P·'-ATE -Tt-

A1'0 Uno 

Ef'cctivo 

Bonos por pagar 

Bonos X pag./desc. Swap 

Swap por pagar 

Swap por ?B~nr 

Gasto por 1ntcrc5 

Ef'ecuvo 

Gasto por intcres 

Bonos X pag /dese Swap 

Efectivo 

Debe 

10·000.000 

1 ·ooJ,877 

63.367 

Q9, l 33 

388.J67 

AÑO DOS-LA LIBOR NO CAMBIA 

Swap por pagar 63, 746 

Gasto por 1nteres 98. 754 

Et·cctivo 

:!02 

Haber 

l 0·000.000 

1 'OOJ.877 

16:?.,500 

63,367 

S:::?.S,000 

J 62,500 



Gasto pur interc~ !"148,754 

Bonos X pa.; 1desc.Swap 

Efectivo 

AÑO D<JS·LA LlilOR AU:\1ENTA A :-4.=s·v. 
Swap por- pat:;ar 

Bonos X pa~./desc. Swap 

Swap por ¡>agar 

Gasto por interes 

Efecti"o 

Gasto por- inter-cs 

Bono• X pag.idesc.Swap 

Efectivo 

SU:l.tAS IGUALES 

:!89.3 88 

.. us . .::o:: 
64,:::9K 

9:?J.:::o:: 

REGIST30 DE L.\S TRANSACCIONES 

AÑO UNO 

3::3. 754 

K:?S.000 

::s9.Jss 

11:::.soo 

48.:::02 

875.000 

J4°5QJ ?88 

Pa•o 1.- El ..::aoual de Swap y el c:ip11ai de 1os bonos s.c rcc;1str:in como 

efectivo y como bonos por pagar-. respectivamente 

P;11so 2.- 10·000.000 X O O 16::5 - l b:!.500 

El valor 3CtuaJ neto de l<>:!.SQO en 10 pcnocJos :il <.J 375°,..o es J "003,877. esta 

cifra se ..tnota. :anta en 'Jonos por ;::>agar/Jcscucnto de Swa.ps .;:orno en Swaps 

por pagar. 

P:uo .J.- t '003.877 X O 09875 - t.1<>.133 

El pago de 16.:: • .soo 'Se registra en c=fecuvo 

Los ó),.307 que es la Jifercncia entre los 16:!,500 • QQ.,133 se rcq1stran en 

Swaps por pa~ar. 

Paso -4.- (10"000.000 1 "003.377) X 0.09875 - 8.8R.J67. Esto se registra. 

como pagos por intcres. 
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10•000.000 X O os::5 ... :-i:::5.t100 E:.oi.tu rep,.cscnta d pasivo del docurnento con 

tasa tlotan1e y. po,. ello. :>e ,.CHl'H,.a ~umu cr·ccuvo 

Los ó3.J67. que son la d1fcrenc1a de Jo .. !iKK.367 - 3:::5.000 :.e .J.notan como 

bonos por pagar/descuento de S'"'•'lPS 

AÑO DOS-LA LlBOR :-.JO CA!\.fBIA 

Paso 5.- El gasto por 1ntcres es ( l º')OJ.~77 - oJ.J67) X() 105 - 9Ji. 754 El 

pago neto del Swap de lo:'.!.500 se anula en cr"ccuvo Lo'.'i ú]. 7-t.o que 'º" la 

diferencia ,Je 1 o:::.soo - 98. 754 -'>C ,.cg1:>1ran como Swnps por pagar 

Paso 6.- El gasto por 1n1crcscs es' l l"OOJ.~77 - oJ,Jó7) X O OIS - 1"148,754 

El interes anual que se debe paH,ar po,. el documento con tasa rlotante. 

8ZS.OOO. se registra en efec11vo 

Los J:!3, 754, rc:unntcs de la diferencia de 1"148, 754 

registrados en bonos por pagar/descuento Jcl Swnp 

AÑO DOS-LA LIOOR AU!\.tENTA A 1i :::s~-;. 

Paso 7.- 10·000.000 X o 01:::5 .... t 1::.sou 
1 t ::!,500 descontados a lo largo de 9 periodos al q 875 - 651. 1 :::z 
1'003,877- 63,Jo7 - óSt,t:::: '"":?SQ.JMS 

s::S.000 son 

Los ::!89.J88 se reyislran tanto ~n Swap ;>or pa~ar como en bonos por 

p11gar/descuenio de 5""'ªP~ 

P:uo 8.- El gasto por intereses es .Je oS 1. J ::::: X O OQS 7 5 - e>4.:.9S 

Se hada un pago neto Je 1 1 ::.500 sobre eJ Swao. y se regtstranó.'l 

efectivo 

Los 48.:.o::. que resultan de la diferencia de 1 1 :.500 - 04.:::98 se .-inotan 

Swap-s por pagar 

Paso 9.- El gasto por intereses es (10'000.000-">51.I:::::) X O OQ87S ..,.. 

9:?3,=.o::: 

El interes anual paJJadcro por el documento con tasa flotante es de 

t 0'000.000 X O 875 =- 875,000. Esto se anota en efccuvo 

los 48.::0:?. rc:suiranies de la dif'erencia de q:::3.:::o:z - 375.000 se registran 

bonos por pagar/descuento de Swaps. 



CAPITULO V 
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5.J.- .\IERC.\DO DE FOR,V.\IU>S 

l~TRODUCCIO~ 

Los conrraros adelantados For'-vard!j y lo!:> Futuros son 1nsrrumentos de 

.:1dmini.strac1on Je nesgas mas .'.lntiguo'i y me1or conocrdos. disponibles en los 

mercados tinancieros 1nrcrnZ1c1onales E~re capuuJo Jn:tJiza en pnrncr termino 

Jos conrra1os .ideJantados y mucsrra como ;:iuedcn urdizarlos. Jas empresas y 

bancos mc."licanos para cubrirse contra mov1mrentos de tipo de cambio y de 

rasas de inu:res. o bien P•ra especular. Po!itenormente. se consideraran los 

contratos de f'uturos. los cuales :i ~randcs rasgos equivalen a contratos 

For·\Vard. pero que se corncrcran en bolsa. sus caractcnsrrcas particulares se 

cubren en deraJJe. y se presentan algunos e1empfos acerca de la forma en que 

las empresas mexican.3s. personas ris1cas e insuruc1ones de crcdito pueden 

utilizarlos para cubrirse o especular con lo!I muvirn1entus de tipo de C3mbio y 

tas3s de inrcres inrernac1onales. 

CO~TRr\TOS :\.Q._E.L.A_:"JT·\QQ..; - F(>RW-\Rll_S 

En la actualidad. mucha ~ente traduce F•.>rward no ..:orno conrra10 adelantaoo 

sino como Fururos_ Eo cual es erronco ;>ucsro que :>on instrumentos usados 

para protegerse de mo,nm1enro.;. ;io .1ntu..:1pado"i ·.Je trpn Je cambio :• ?ara 

especular Los contratos .;1oelnntados Forw<1rds ..:~ c:I medio mas ctic1cnte para 

realizar oper:1ciunes. ya que no implica el u!'lo de :-ccuro;us en el :numenro de 

concertar la transacc1r>n. sino que '!.C reait.za 1Jn contraro e puede o no requerir 

un deposito Je buena r·e. dependiendo del !:>aneo. el cliente _v la transacc1on 

particular. 0l:unque. a menudo. se e:'let1endc un ;inca de crec.iito1 Los bancos 

venden los contraeos adc:Janfados tanto .J otros :,ancos como 3 dientes 

corporativo~~ dichos contraeos ."tbarc01n las principales monedas y pueden ser 

por cualquier canric.Jad o plazo. pero :;cncralmentc :son rransacc1ones que .se 
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limuan 3 plazoi. Je: .•1.J. t-iU. QO o 1 SO días Si bien esro'l vencimic:nros <ton los 

mas Jíqu1dos. 1amb1cn hav contratos por ctnco o d1c:z ·'"os. los cu.:llc:s 

conocen corno .:onrraro~ .1.delantados .t 16.lr~o plazo t/_u,1g dut .. ·ú r·o,...,..urd.,·1 

Generalmente. lo~ For\votrds que o(recc:n Jos bJncos se re:slizan 1unto y como 

parte 1ntcgraJ de sus operac1ones de divisa .1.i contado. Cabe recoraar que 

cuando se lleva a cabo una compra o ,. cnra de divisas al contado en el 

mercado 1nterbancario. normalmente l.15 monedas ,.e cambian en forma de 

transfcrencras bancaruu dentro de un precio de dos dias habilc:s. C:..iando se 

rcalíza la compra o venta de divisas adelantada. por ejemplo Ja compr:i de 

yenes por dólares a JO dias. se conciena Ja operacion. en la cual se estipula Ja 

cantidad y eJ tipo de cambio par:i la rransaccll>n '-ILIC se realizara a los JO días. 

en este caso C.i11bank puede vender .:il banco de Japon JO m1Jlones de yenes .J. 

JO dias. a 007 USD/JY .\1 .:abo de JO días. el banco de: Japón esta obligado 

J comprar al Cit1bank : O millones de yenes J 007 USD/JY por un rotal de 

70.000 USO. no obstante cual sea el tipo de cambio t.:SDIJY al cont:ido en 

ese momento. 

Los tipos de .:amb10 .¡dclantados frccucntemenre oiflcren de los tq::tos de 

cambio al contado • .ilg:unas veces son ~ayores. otr:is son menores Tre.s 

f"acrorcs determinan la difercnc.1a '.!ntre ambos tipos de cambio ( 1) las 

expectativas del :ne rea do de los ripo!'> de cambio aJ contado 

prevalecientes l!n d (ururo. (2) :as dtfcrenctas entre las rasas de inreres de 

activos denom1nado!i en dif'cre:11cs .Ji visas '.•" ( 3) la exnrcnc1a y ma~nirud de 

una pttma de riesgo .-\ .:onttnuac1on ..,e c."tam1nara calla uno Je estos :-actores 
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PRl;\l t:Rt>. í-':I 11pr1 .J .. • .. :an1h1u adc·ia11t"'1•"º ~h/11.·r~ dt.!I 11po J~ 1..:amh1r1 1..1/ 

c..•011tar.lo. por la~· «xpcat.:1u11ru_,. ,¡ ... ¡ rn~rc"uo a<.· .. •rt..:ll .Ít.!Í 11po J .. • .... ·,1mh10 t..J/ 

~u11tado ... ,, o!I _/ú111ro: S1 el :nercaoo cspcr::i &.luc el yen ~e deprecie frente al 

dólar. cnbna esper~r que l.i~ .:ot1.z:s.c1ones .JdeJanrada~ IJSDIJY fucrnn mas 

bajas que la cotizac1on .1.I ..:untado. ;>or lltr=s parte, -s1 el mercado e5per=s que :!I 

marco alcma;n se deprecie frente al Jolar. los m.srco5 ::sdelantado~ .Jeoeran 

..:otizar~e a un upo de cambio USOtD!\1 mas elevado que el de lns marco~ al 

contado. 

La. prhn• •d•lanr•d• mide la diferencia ent:-e el tipo de cambio adelantado y 

el tipo de cambio al contado. Si el yen sdelantado es mas c:iro que el yen al 

contado. se dice que el yen a.delnntado se cotiza con un prr-mio o una prima~ 

en cambio. cuando el yen adelantado c!'I mas bar01to que el yen al contado, la 

prima adelantad3 .:s ne~ntiva. y !loe J1ce que c5t3. :siendo negociado a 

drscurnto. 

En termines matemnt1co!I. podrta expresarse de la :siguiente monet"a.: 

DONDE. 

P.A. - Prima Adel.'.lntada. 

Fn - Tipo de Cambio Adelantado dolare:-s/yen a n días 

T ""'Tipo de C.imb10 .ti Contado dolares1yen. 

PA-~ 

r 
Por lo lanto • .s1 el yen al contado -esta a _007 USD/JY y Jos yenes adelantados 

a 30 dias c-stan a. 0071 USD/JY. la prima adelantada sera de· 

P.-\..= •1071 r·snny - •107t:sony - 01...:.J 

007 USD/JY 



La prima Jdclanr:uJa cstandar es la c'Cprcsada como porccnraje anual 

P .-\.E. - Ea......:..J: • ~ • 1 oo 
T 

En csrc CJempJo. Ja prima .sdeJanrada esrandnr '5Cra. 

P A E. - 0143 • tJtHJ/30). 100 • 17.16'!"~ 

SEGU!"'IDO· /.u.\· d1f.-renc:l'1S c.•n 'ª·''-'·' ch.• u11.-rt!.'í 1amh1.-11 Úr!tf!rrn,,tan /u 

d1ft!rc"1u .. -1u c.•111rt.• /o\· /lpo.~ ..i&! 1...·amh1t1 a<lrlan1,~dt1\ -~· lo.~ /lpo.,· dt.• ""a"7h1tJ al 

co111uiJn· Generalmente. las c:"Cpectauvas del valor fururo del upo de cambio al 

contado se encuentran incorporadas tanto en los diierencJaJcs de J3s tasas de 

intercs como el tipo de cambio .adelantado En consecuencia. son mas 

elevauas las rasas de interes de lo<i instrumentos denominados en un4 moneda 

que se neyocra con un descuento .u1clantndu. mientr:is '"-IUC las tasns ae rnrercs 

de instrumentos denominados en •.Jna moneda que se negocia con orirna son 

menores. Por eso. con frecuencia ~e dice -lUC los rioos de cambio .tdclanrados 

dependen C"'l:Clusivamente de los ..iifercnc1aies en J;r.s tasas de intercs Sin 

cmb01rgo. Jo anterior no se .ipiica ,, casos c:n ~ue 1os instrumentos en 

diferentes divisas no son totalmente cornparables, por ~Jemplo. :uando :to 

tiene el mismo grado de liquidez y10 cJas1ticac:on de ries~o o cuando existen 

controles de ..:apttal Vl(l regulac1onc~ ,.obre la:!> ~asJs de iruere'i. que puedan 

provocar distorsiones en los mercatJos <Je: dinero y ..:aprtaJcs 

TERCERO· ./.J .J1/l:rr-11c1a c.•ntrt• ~¡ "Pº &.Je.• .:.Jmn10 al 1.:011/tt<lo .i.· .. •I llpo J.: 

c...·umh1t.1 <U,it.>luntcu.io 1umh1r-n p11t!c..h.• ~.:rf'ltcUr\t! Jc.·hrdo ..z .!u 111.1·111~nc1u de /u 

prima d.: rit.•.,·go· La prima de riesgo puede '.'iC:r positiva o negatn.·a. 

dependiendo de ia evaiuac1on del mercado acere.a de la direcc1on y magnitud 

de ries~os. 
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En tcrm1nos formales. si T. C!i el tipo Je cambio al contado ~ue se espera en 

el tiempo n. Fn .:s el tipo de c.'.lmrno .Jdclantado a n dias. y R es la prima de 

ries~o. no tcndrcmo~: 

(es decir. que el tipo Je cambio al contado que se espera. 'ICU igual .i.I tipo de 

ca.mbio .1dclanrado ». 'i.1no que 

e 
Tn - Fn "?""/- R 

La prima de riesgo de cualquier moneda dada es dificil de medir y puede 

variar mucho de un periodo a otro. y ~or lo general responde que la 

probabilidad de las expccrauvas sobre los tipo de cambío no 'ie marcrialiccn. 

En ssntesis. mientras mas se espere la devaluacion de una moneda y se 

considere ricsgosa. mas elevado sera su descuento adelantado (o mas reducida 

sera Ja prima adelantnda1 Por el contrario. el descuerno c;era menor fo mas 

elevada la pnma J.defantada). mientras mayores sean las cxpcctarrvas de 

revaluac1on . y menores los riesgos de una devaluación. 
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5.::.- LOS DI FERE:"TF.S TI POS DE FOfn\'ARDS 

Los contra.tos .1deJantados Forwards son lo'.'> 1nsrrun1en10.¡ rn•1s usados para 

protegerse de mov1mu:nto' no anuc1pado• del tipo de c;smbio y para 

especular C..Jmo se dijo en el capitulo .;interior ... e c:'Cplicu que lo~ conrr<ttos 

<1deJantadus de .J1,.1s.as 'l>OO ..:un1r.11os "iUC <!"stablcccn hoy la cantidad y el 

precio de una compr:i/venta. de d1v1sas que 'ic ..:eh::brar:i en el futuro Por 

ejemplo. una empresJ puede comprar J00.000 01\1 a oo dias en la. cenrral de 

cambios de :1u banco Si en el momento de ..:ch~brar el cuntr:uo. el tipo de 

cambio a.ddantado a 00 días esta a S USDtD!\.f. J3 empresa esta .:>bli~ada a 

tomar entrega de 100,000 DM en oO Jias y a PªH~r 50.000 USO f JOO.•JOO D!\.1 

X .5 USDtD\.1 • 5-0.000 tJSDl a su banco 

El precio de este upo de conrra101. es dec1r. el rapo de ca.mbro alleianrado. se 

determina en c:J mercado por fa libre 1nter:icc1on de l.'l ~>fer-ta y !a demanda. 

Por io general difiere del tipo de cambio ."11 .:onrado. deo1do .t las 

e . ..:pecrativas del mercado acerca del rrpn Je .::amuro ;iJ contaoo '!'n el futuro. a.J 

diferencraJ entre las ~asas :1c 1nreres Uomes11cas '..' e""t(;tern.ss. y .J !.a prima yor 

riesgo coimbrarro 

Lo!ll contratos tdeJanrados Fonvards de -Jivrsas :iC neyoc1an Je 

c"<trabursatl/ cn eJ mercado ínterbancarro LJs t)rtnc1pale:-> monedas 1 .\fa reo 

A.Jeman. Yen. Libra Esterlina. Dolar CanacJicnse. Dolar .·\usrralíano. F:-anco 

Suizo,i se cotizan en rerm1nos de Dolares .·\mericanos. conunuamenre a ;:11azos 

de 30. 60. •)0 y i 30 días Por lo general. estas co11¿ac1ones son para 

transacciones .je gran escala. ,.\Jgunas otras monedas ramo1cn se cotizan en 

los mercados adelantados 1 no es el caso dcJ Peso :\.fe"C1cano 1, y los bancos 

con frecuencia compran y venden contratos .ideiantados ;:>or canudades 

.:J 1 



r-elarivamcnte reducidas J. fechas especdic.:ts \Jcma~ .. 1h;unu.,. bancos .,frecen 

contr:uos .-uielantados a largo plazo . .:un .:; ~ incluso 1 o .11\0,. de venc1m1cnto 

Cabe destacar- que !o:t conrratos adclantado5 .Jet pcso1l:SD '1.C .:umcrc101r-on 

activamente antc:t de la cns1s de pr1nctp10-1 Je la 1.Jt:cada Je los uchenla. En 

1985. a raiz de que cJ gobierno me:•ucanu prohibió .s los ~ancas extran1cro:t 

(excepto Citibn.nk) recibir y <!ntrcgnr pesos el c."'<tran1cro. dichas 

instituciones de facto Jcjnron de tener acce:so al mercado del pcso1dol.3.r. por 

lo que csrc mercado adelantado desaparec10 En su lu~ar. eJ Banco de ~fCx1co 

creo el ~fcrcado de Coberturas Cambiarin~ :t Corto Plazo en 1987. (ver 

cn.pitulo 11), el cual ofrece protección contr:i devaluaciones inesperadas del 

peso frente :il dolar. pero esto no implica rcc:b1r o entrc~ar dolares. Es Jec1r. 

todas las liquidaciones se efectuan en moneda nacional 

I..os contr:uos .1delantado~ .Je Forwards de tasas de intcrcs. tambicn conoc1dos 

como acuerdos adelantados de tasa de 1ntcrcs. o Fonvard ratc ;1!-;reemcts 

t FRAS), son ¡nstrumcntos ;-ec1enterncn1c ..iiseñados Su :.uo para ..::ubrir 

riesgos de mov1m1entos no .1nt1c1pados Je rasas .Je intcrcs 1ntcrnac1onalcs y 

par:i especular es menos frecuente que. ¡Jnr ::1cmplo. d csnplco de Fu1uros. 

Opciones ":' Swaps de :asas ae 1ntcre!t Por Jo tanto. !os. FRAS contrast.:J.n 

profund:imente ;:;:on los contratos .u;lclantados de .iivtsas. los cuales se han 

comerciado durante dec:idas con un -..·olumen Je 1ransacc1onl.!'s m.:iyor al de lo5 

tuturos de divisas Sin embaq~o. vale la pe~a entenacr el func1onam1ento de 

los FRAS pues. ademas que es pos1bh: de que cobren 1mportancu1 en el 

futuro. su conocimiento es requisito indispensable para r:omprender como 

funcionan Jos Futuros de tasas de intcres 



Al igual que lo~ contrato"' .Jdclantadu.,. ,Je div1"'as. !u .. F K.\S .;.on 1n.'l.trun1entu .. 

oue se negoctan Je mancr:i ~xtrah11r~a11I ..:n t::I ~nercado 1ntert>;1ncariu Lo-. 

primeros FR .. \.S .. e u(rec1cron -.<lhrc 1ns1rurncntos Jcnu1n1nado-. en ,iolarcs 

.tmerrcoinos y .tp1trcc1eron en Londres en i •.>81 Su mercado -.e e:cpand10 

r:apidamente y. h;11.:1a fines Je t 9H5. ::1 volumen Je opcracion -llt:anzo ..,._,JOO 

millones de L·so del principal noc1onal • ..:n la .1c:uailda<J. los FRAS :>e ofrecen 

rambicn en ="'iucva Ynrk y ~o¿an de .1mplin. .1ceprac1un ..:ntre las in~ritucioncs 

de alta ..:alidad cred1t1c1.1. que dcseun cubrirse de rte:'ls..::<1s muv e~pec1ticos de 

t:isa5 Je 1ntere!I Quienes :1u ~o.zan de una c.:iluJnJ credit1c1a ~an alta '."' qu1enc5 

no tienen ricsl.(o~ de tasas de 1n1eres poco usuale5 ( 1.-i mayor1a de los 

participantes en lo!I mercados financieros 1ntcrnac1onale!1L :-ecurren 3. !o~ 

Futuros de tasas Je 1nrcres. los cualrs -.e explicaran ma~ adelante 

A diCerenc1a de los .;ontr:lto!l .1úeiantados Je iiv1sas. que generahnentc 

implican la cnrrc~a Je d1v1:'las en una :·echa futura. lo-. FR.·\S "º" .;nntratos de 

compensac10n ~n c:fect1vo El FR . ..-\. exige que !as partes establezcan una. tasa 

de intercs de referencia. Ja ~asa de 1ntcres pact3da. y un pnnc1pai :ioc1onaJ 

Por ejemplo. la tasa de :ntcres de :-cfcrenc1a puc:de ser lJ L:bor a ") meses. l.'.1. 

tasa de 1nteres pactad.-:s. ·Je :-("o. y e! ;H1nc1pal :ioc1onal. ltC !00 m1ilnnes r;so 
.En una fcch.i futura -:spc:c1tica. :..in ·'"º· <01 ia i.ibor .1 f> ~nc~c~ cst:i ,"lor l!'ncima 

de ~~O. una lle las parte~ ;n1~a la d1fcrc:ic1a -1 la otra Por o.:nde. -.1 .ii .:abo del 

año. la Libur .t " meses •!~la .l l 0"'<>. :a ::arte .¡uc: desea cuortr'5e .;ontra el 

descenso de !a L1bor .t ., mese!> ;Jai.;a .1 Ja parte ·~u~ clc-.eaoa cuorirse del 

.'.lumento de la L1hor ios :oo m1lluncs eso 
?rec1samente. el que la .Jpcracion .,e :iqu1dt" en cfccnvo i:n ¡a fecha de 

vencimiento recibe c:J nombre de .:orncc:nsacton C'n ::fect1 .. ·o Si~u1cndo ..:J 

mismo princ1p10. sa la Libor esta a -;.olo ~""'º· Ja ?ar:c que .Jeseaba cubrirse 

contra un aumento en !a Libar .J. ó rne:.es pai.;a .1 !a ;:>arte que deseaba cubrirse 

contra un descenso en Ja L:bor. Jº~<> sobre :oo millones lJSD 

:13 



A pesar de que suele !lCr clas1ticndo cumo "Cnmmouuv ... el oro como materia 

prima es una moneda. co1no otr;1 cualquiera ..:on un merc:ido .:t. pltizo bastante 

desarrolt:ido. Al 1gual '-lUC las Jema~ monedas el "ro tiene una curva de tasas 

de in1eres (suele tener una tasa de 1nteres muy bnJa. entre O:::~~ y ::~-o 

normalmente). muchos banco'!'i. estan dispuestos ·' prestar y tomar oro en el 

mercado interb:incnno 

De hecho es fácil olvidar que el oro fue la primera moneda en la que se baso 

el sistema bancario. y hast:1. el colapso de Bretton Woods en los .u'los 70 era la 

base de las reservas monetarias en todo'.'\ los bancos centr~les. Hoy en din. 

estos mismos bancos operan sobre el mercado tomando y prestando reservas 

de oro. y algunos paises cont1nuan emitiendo monedas de oro 

Los Forwards como maten.'.ls ,-,r11nns como el ;>ctrolco no pa.g,a J 

propietario ninguna tasa de 1nteres ni renta. y '"1ue de necho ia rentabilidad del 

petroleo es. s1 acaso. negnt1va puesto que c:I .1imacenarlo es muy costoso 

debido a su necesidad J.c 1nstalac1ones especiales con medidas de prcvcnctón. 

Ademas cJ petroleo a. .:iifcrenc1a del uro es relauvamcntc 03ra.10 por unid:id de 

volumen. ;JOr lo ~ue el costo de .J.lmaccnam1cnto por unidad ~e vah>r ..ie 

petroleo almacenado es import:inte 

Si compramos petroleo '§Pol y lo .'1.lmaccnamo!> por un t1cmoo t lo normal seri3. 

que el precio Forward 3.I que cstartamos dispuestos .i. venderlo fuese 3.lgo asi 

como. 

F(t)-e lS - a - bt) 
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donde e (rt) c=s ei costo de tinanciamu:nto .1 ta,a de tnteres r .Je la div1sa .:n 

que c:ilculamos cl precio For,11ward. ~• ..:s <.!'I ..:osto de meter y ·1olver :i ".od.car el 

petroleo un un aln1acen especializado. y b l!'S el ..;o,tn dc •1lmacenam1c:nto por 

unidad de uempo. El precio Forward sena por lo tanto una func1on que 

.l.umcnta rap1damcntc el valor segun .iumenta t. 

Sin embargo sucede c"actamcntc lo contrario, el precio Forward del petroleo 

suele ser más ba10 que el precio spot, y lo mumo ~ucedc con otras matenas 

pdma.s como el cobre. por ejemplo. 

En el caso del petróleo durante los Ultimo5 1 O ailos el precio Forward a un 

arlo ha estado ..i.prox:1madamcntc .1. un promedio de 1 . .::.S dólares por b:irnl 

debajo del precio medio spot (aproximadamente ::.o dólares por barnl). El 

t-enomeno se conoce como ··aackwardation··. y ha sido objeto de estudio por 

parte de los cconoma~tas. El motivo de existencia de esta ..:inomaha en el 

precio Forward es que el mercado no es un mercado c:ticiente. ya que vender 

petroleo tis1co en corto es imposible puesto que no es posible pedirlo 

prestado. Almacenar petroleo es caro y peligroso. ~or ~o general tos 

gobiernos y las compañias intentan evitar en la medida de lo ?Os1ble el tener 

que hacerlo. Todos los usuanos que almacenan petroleo lo hacen por que las 

consecuencias je una falta de petroleo :ion ternbles. y por !o ~3nto no cstan 

dispuestos a prestarlo a nadie J>or este motivo no existe un rnercado de 

prestamos Je ;:ietroleo tis1co. y vender en corto rc5ulta 1mpns1ble 

La. imposib11idad de vender en corto at~cct:i de manera ~·unoamental en el 

funcionamiento del :.irbitraJc un spot - Forward Si 1.:I precio Forward sube 

demasiado con respecto al precio spot siempre se puede comprar ..il ?recio 

spot, almacenarlo. pa~ar el costo de a.lmaccnam1ento. y venderlo Forward. 

pero si el ?recio spot sube demasiado ..;on respecto .:ti prcClO Forward no 

existe mecanismo para corregir el desequilibrio puesto que no se puede 
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vender el precio !>poi en ..:orlo y i:umprar Forward i~or lo tanto el mc:rc:uJo 

suele quedarse ".:itascado · ..:on re!ipcctll ti ~recio ->pnt ¡1ur encun.:i del ;necio 

For'\vnrd. y cuandn '\Un~c J.i~una cns1s ..:01no la ~ucrra del ~olt"o el precio "ipot 

puede dispor:irse rnuv encun:s Jc:I precio For•.-..nrd. En .ih;unu5 momentos en 

que Juro la yuc:rrn del ~olfo et precio !!Pl"ll .Jel \VTI ..lmcncanu <West Tc:"tas 

Intermediate. un upo de petroleo) !le~o .t subir hasta 42 .Jalares por barril. 

pero c:I precio Fu.-ward a dos .:t.ño5 nunca se pu~o ¡:Jor encima de :tl dolnres 

La diferencia entre el j'Jrcc10 'lopot v d ?recio Fnr""ard puede interpret::irse 

como el precio de una especie de paliza. de seguros que pagan los productores 

de materias primas a Jos especuladores ;:>ara que les quiten el riesgo de precio 

de sus manos. 

EQ..RW.\RpS SOBRE -\,CTIVQS 

En el caso de una .ictivo de renta rija. t que paga una tasa de 1nteres o un 

dividendo conocido de .intemano. como puede ser un bono o una acc1on con 

di...-1dcndo fljoJ. ~I precio For--ard 'iC c:ilcula utilizando ia m1"1omn !-ormula. que 

utilizamos para For-."ards sobr-e Jiv1sas Tanto en c:I ..:aso .Je una .:icc1on o en 

el caso de un bono .'.iebemo.¡ tener ~n 12ucnta c~actamentc cuando 'ie pa~an Jos 

cupones '.! dividendo!j y 'U por lo tanto han ·udo pagados :intes oel venc1m1ento 

del Fop.vard o no. ya que l!I rendimiento resuitarta ~rectado 
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5.3.- -'IEl{CADO DE FCTCl{OS 

Un conrr.:uo \Je Futuros. es un Contr.'.lto .\Ocfuntado que se cotncrc:a en 

bolsa.. C.>mo ral. cJ contrato de FtHuro~ es uno de tos ins1rumento"i tinnncu~ros 

mñs revolucionnno ... vcrsaulc-.. y Je mayor ;1.Ct:ptaca>n ."'-io ob:-.t.:1n1e que su 

uso. taruo en la c.spe~ui.,cton ~orno en la ..:uberrura. aun no .,.e !la 'cncrail.i:1do 

entre J.as empresas :v b.inCO"j mexicanos. cabe señalar que o::n los ultimas años. 

algunas cmpre;,as agro1ndusrr1alc~ de ~1c.'CJCO, ya utilixan Joo¡; contratos de 

Futuros para cubnrse en sus c:ocportacJones .Je caJ"C. nan1n1a v gr:Jno.'l; .t/gunas 

empresas rruner;1.s tamt>t~n recurren .J. los ..:ontr:uos de Futuros par:.. diversos 

metaJcs a ! .. in ,ic cubrir 1•cnt3.:-. fururns. ,1 .iU -.·ez. distintas rnsrrtuctoncs 

_gubcrnamcntale~ y fin3nc1cr3s urdi.!.an Futuro.,; '>Obf'e tas:is .Je 1ntercs. con r:I 

proposrto de cubnrsc ..:untí":J. l;a.s ..::und1c1tlO<::"> ,.·o/.udc.. Je !os mercados 

intcrnac1on:ilcs de .:redico 

Bancos. cmprcs.,s y ;:Jcrsonas t1s1c3s 1!0 l!I mundo entero negocian cnntr:ltos .Je 

Futuros -;oore una .i.mpl1:1. vancdad .Je :ner-c::anc1.as. mcta1c:~ ... rroductos 

tínanc1eros E:.r;is rra.n ... acc1oncs :u~ncn :íncs co¡;pecuia11vo!i 0 Je ..;:obertur.::1 L.1 

gran mayona de las ordenes J.c ;::ompra .:l ,je venta Je ..:ontratos .Je Futuro5 

(las cuah~s se .:-.analizan .l i..1 bolsa por v1.t ~cJcti.1n1ca y _;e :-crransmttcrl .J. lo"> 

operadores ~n ios prsus de: remntcs :ncd1.J.nte mcnsa.1cros cJ -:>erlalc:« manuales> 

es operada ?Or :urredorcs. quien .s. <>u ·~··:•~ recurren ,,1 los mercaoos .:1.e 

Futuros ~n Ch1cago o :-..·ueva York . .-\dcm~ts .Je los ~ontr.:uos 4ue :oc nc~oc1an 

en los Esta:dos L"ntdo.,.. c..•n Lünclrcs ~e ..:omer-c1an F'-lturos .Je mc!3.Je!!I. 

productos .:si;nco{a:s, ganado y t1nanc1eros. ,1j igual '"lue c:n muchas or:-as bolsas 

de Futuros mas p~qucñas en .t!'i resto del mundo • ..:amo son la bolsa de valores 

de Tokio. Osak:i. KuaJa Cummoditv Exch.ange. entre ocros 



Ya que los futuro~ '4C' ncgoc1.;.in en blllsa. con frecuenc111 ;>arecen .,.urnan1cntc 

complejos. Sin C"moargo . .iUS r:a~yus peculiares tienen una r:izon J.e .. cr· 

promover su hursntilidad. P:ira entender esta~ ..:aractct1s11cus cspcc1ale!t y las 

c:iractcnsticas de su bursat1liJaJ. conviene revisar 1.U desarrollo 

Un contr:no de futuros es tambicn un acuerdo en1re dos panes por el cual los 

contratantes comprometen entregar dctcrrn1nado producto. 

cspccitic:ido en cantidad y calidad. en unn :·echa futura previamente fijada y a 

un precio acordado en el contrato 

Por ejemplo. el agricultor planea en octubre plantar trigo o m:uz. Conoce los 

precios de ambos productos ahora ~8 00 pC!r>OS/kq y $7 00 pesos1kg .. 

respcct1vamen1e~ pero tiene dudas sobre cuales "Jeran los precios .Jcntro de 

nueve meses que es cuando vender-a la cosecha; su experiencia es que el trrgo 

puede llegar a cotizarse .l S 15 00 t:'CS0~1kq. pero puede caer a S5 00 peso:'l1kg 

Un mov1m1cnto .11.dver~o en 'º"' precios puede .ifectar sus beneflc10'.'5 Le 

interesa. fijar ya un precio con acuerdo .1l cual pueda realizar una ¡Jrevu1on 

cenera y obtener bcne1ic10 La. pos1c1on contra.na. es Ja del ;:noductor de ¡Jan 

que quiere planulcar los precios :d pnnc1p10 del .1.ño. ;:>ero no esta "'cyuro .Je 

como evoluc1onaron los precios de! trigo que .. en su pnnc1pal materra pnma 

Ambas ¡Jarres puede:l ~esuiver "\U incer!1dumbre con un -=ontr:uo de futuros El 

agrrcuhor se compromete ..t. entregar .:t.l ..:ano de ·~ .""Tle5es ana determ1naaa 

cantidad di.: trrgo a. un :>rc:c10 previamente :ijado El productor de p.:in 5e 

compromete a comprar :!!'la cantidad de :ru.;o y :::iagar cJ precio fijado .·\.mbos 

han cerra.do su ?Os1ciun. ~s decir. con :ndependenc1a del ?recto dei tngo a.I 

c:ibo Je 9 meses. :iU pos1c1on no "iC va a ver ..tr"ectnáa. Como este. podemos 

encontrar multnudes .Je i:-Jcmolos .iiemore que hay:i. nesg:os en:"rcntaaos. es 

decir. de signo contrario El productor ,Je oro y d joyero. el prestamista y el 
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prcstatn.-io. ~te . en lodos e""tos ..:a"Jo'!i to que es beneficioso para uno!i es 

perjudic¡al para el \.llro 

Los Futuros t"o..-man pane Je lo que 'iC ha dado en llama!'" productos denvados 

por cuanto se !:»nsan en los prcc1os je \.ltro'l activos Jlamaoos :tctivo 

subyacente. Así. el Futuro 'lObre petróleo se basa en los prec1os de petroleo. 

etc. 

FUNCION·\~11E'1TQ DE( '-1ERCAPO DE FlTTtJROS 

El EMENTQS DEI CONTRATO DE fl!TUROS 

ESPECJFICACION DEL PRODUCTO· Cantidad y caHdad. es siempre la 

misma para cada concrato Por ejemplo. el Futuro !\obre petroleo es un 

contrato que obliga 3. entreljar .""< c:intidad de barntes .Je petroleo de c:ilidad 

especificada. 

?RECIO Establecido en el momento de .:errar el conrrato 

FECHA Y S ISTE~1A DE LIQUIDACION F~cha y modo en que se rcaHza la 

entrey:i del producto frente a la entrega del dinero. 

Estos J elementos Jos espec1t1ca .:a.da .\terc:id.o o Bolsa de Futuros. ~o todos 

los ."'1ercados .;ontr:uan los mismos productos n1 la~ o:spec1fic.:J.ciones para un 

mismo producto ~on las mismas. EJ sistema de Iijac1ón de precios y las 

caractcnslicas de liquidacion pueden ser Jislintas. aunque en general son 

similares. 



LIOl!JDACI0'.\6 Y '\.lr\lt(jF""' DE Cf.-\B:\'.'ITIA 

LlQUJDACJOS EJ >t~rema de liqu1dac1on supone l:t entrc~u del producto 

t•rente a la enireg.u del dinero Habttualmente, sin embargo . ..:as1 :od;is !as 

transacciones 'iC liquidan ¡>or dilcrC"nc1as de precios sin entrega t1s1c3 .Je la 

mercanc1a. Por eJemplo. pura el caso del petroleo, el pl"eCio ;;Je) l.!Dntrato de 

Futuros • .s entrC"gar en determinado mes era úc :: 1 ::10 poi" bnrnl Si en cJ 

momento de Ju liqu1dacio11 del ..:ontr:uo c:J :HC"c10 en ci mercado al ..-:ont3do 

(Spot) es de ~4. ef comprador de Futuros. rcc1b1ra. :. ::o por barnl es decir. la 

dif'crcncia entre=: J SO, precio al que compro y el precio actual de ;:4 En c:.so 

de recibir Ja mcrcanc1a. recibira dC"tcrm1nada c:intuJad de barriles que eJ 

vendedor del contrato de Futuros tcndna que l.!omprar -:n el mcrc:ado Spot o 

contado, pagando 3 .24 por barril. Et er-ccto econom1co es el mumo en caso de 

liquidación en especie a liquidacion por diferencias. tanto para el vendedor 

como para eJ compr:idor 

Determinados contratos Je Futuros !.e liquidan obli~atoriamente en dinero sin 

enrrc~a fis1ca de la :ncrcanc1a_ Esto se !lama liqu1dac1on por .::a1a. Este ~s el 

caso de lo" Fururo'I ·;.oOl"e d1vrsas y e! Je Futuros -.oore indice~ oursaules. 

Todas las operaciones se realizan .1 traves dei mercado y :>e .iqu1dan a tr3vcs 

de una entidad liquidadora o Cicarin1.; Huuse De hecho. el comprador y 

vendedor no conocen quien es la contrapartrda en $U contrato AJ termrno del 

mismo el comprador payara 3 la entidad liqu1daoora ·.- csra d. ~u vez pagara al 

vendedor: Ja mercanc1a fo ia diferencia de dinero en :..u ..:aso1 sigue eJ camino 

inverso Este mccan1s:no da ..:omplet.:i segundaa .11 mercado. por cuanto ..:1 

comprador no tiene que preocuparse sobre la situac1on tinanc1era de la otra 

parte; el contrato en .:uaiquier caso su:mpre se llevara .. d termino puesto que 

Ja entidad liquidadora responde. 
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,\1ARGEN DE G.-\R..\NTJ.-\ -\unque los conrnuos se liqulllan v p.;11.(un J. la 

fecha Je vencimu:nro. n¡¡ra 1n1crar el .:ontrouo u: rcquu:rc un deposiro o 

garanua in1craf o margen 1nicuil y un depusuo u ~aranua de manrcnrm1cnro 

La cuanua de esros marl!cncs varra ie~un los rncrcados y los. !ipos de 

contrato~ normalmente suelen estar l.!ntrc un 1 O~'ét y un 30~'ó El dinero 

proceden1c de la garan11~ .'iC .:ibona .l una. cuenta abierta .i nombre del 

comprador. dcnomrnada cuenta de ~arantín.. Cada dia ~e van a.1usrando las 

posu:rones de comorador v vendeúor en sus :-espcc:1vas cuentas. 'icyun los 

movimientos de precios en el mercado Je Futuros. de rnodo que se mantenga 

siempre el m1n1mo margen requerido y 3seijurar as• ef buen t1n de Ja 

operacion. Asi. por ejemplo. si el precio sube. se le .:abon•ra aJ comprador Ja 

diferencia entre el precio Je hoy y el de .:ayer. Esa muma cantidad se cargar:i 

en Ja cuenra de garantta del vendedor. .A C!'lta mccan1ca .se le denomina 

.'\.farked fO ~farket. por cuanro Jas cuenras se V.ln arustando segun fo que 

sucede a diario en el mercado. 

INNOVACIONES E~ EL \1ERC \DO DE ff'T?~ROS 

El contraro de Futuros t!'s un contrato .tdelanrado (no es 1~uaJ a un Forward) 

que se comercia en bolsa En vez .Je negociarlo por relefono enrre 13!1 parres. 

se comercia en el piso de remares ac una bol'ia. -:!n forma :oeme1anre .:i las 

.:iccioncs de Cifra. Virro . .:re .. en el ;nso de fa Soha .\1exrcana de vaJorc.s 

EJ e~no tan evidente que han tenido las oolsas donde m1Hones de contratos de 

Futuros §e .:omercian diariamente. nu hubiera .¡ido posible sin t.!Stas ..1 

innovaciones c!nve en comparac1un con Jos conrraf os adciantados 1 Furwaras J. 

primero. la estandariz:ición del propio contrato; s•i:undo. la creación de la 

casa de compensacion; trrcrrn, la pracuca Je revaiorizar ..:1irectatncntc todas 

fas posiciones >. de pagar o recibir margenes todos los dias c:n función de 

dicha revaluación~ y cuar•o. Jos avances recnologicos que ;>crmnen la 



part1cipac1on Je compr.;1durcs y "endcdores Je! onunúo entero. la transrn1~1un 

instaura.nea de not1c1;:1s v ..::ot1zacionc.,.. v cJ rc:l.;1stro v '>Cqu1mu:nto .icJ enorme 

...-otumcn de operac1onc:s 

EST,\~OA&_JZ -\CION 

Los conlrouos adelantados :>e elaboran a la rncdida de las necesidades del 

participante. Las partes invulucrad3s acuerdan y detallan cuidadosamente la 

cantu.Jad y calidad del bien. el plazo. et lu~ar la entrc~a y la t·orma de 

Jiquidacion. Ademas. la relación entre las partc!I y sus riesgos ..:redit1c1os 

determinan la cantid:ad de depósito de buena f"e. si es que este es necesario. 

Es evidente que "cria poco practico comerciar este tipo de contratos de 

manera bursatil. 

Los contratos de Futuros e:ruan enteramente est3ndarizados. Los contratos 

sobre mcrcancias e instrumentos financieros son uniformes y no negociables 

en lo que se refiere .:si tamaño del contra10. la calidad del bien subyacente. la. 

divisa en que se couza. la tluctuac1on :n1n1ma del precio. el pl.:i¿o a 

vencimiento y el lugar de entrega. Por lu tanto. una. vez elegido un contrato a 

un mes. ia Un1ca vanable :icyoc1able en el contrato es su precio. 

En la mayona Je las bolsas rJondc .,.e .:omcrcian ...:ontratos .:i Futuro. la casa de 

compensacion es una entidad legalmente 1ndcpenrJ1cnte. cuyas acciones son 

propiedad Je empresas a.liliadas uuc .:fectu3n la .:ompensac1on de las 

opcrac1oncs aunque. en algunos .::asas. la casa ae compcnsac1on ::s parte 

misma de la bolsa. En esencia. la ..::asa de compensaczon rompe el vinculo 

entre compradores y ·,..·endedores. al .:sctuar como .:omprador legal de cada 

vendedor y .i la inversa. como vendedor legal de cada comprador 



El hecho .Je que el vinculo ..:ntre cJ comprador :-· ei vendedor ie rompa l!S 

crucial para ~a hursat1Jidad de los ..:on.tracor. ·Je r"uturos. Lo<s compradores ':-' 

vendedores pueden ~ntrar o:n el mercado .,;1n preocuparse .1cerca .Jel :-1cs~o 

crcdi11c10 Je Ju ..:ontrapartc ya que. :;.in importar quien "e encuentre en d ;:uso 

de remates. -.;u contraparte le1Aal .. era .. 1empre l.'\ ...:asa de ...:ompensac1on. 

Ademas. lo .:lnterior permttc que los part1ctpanres del merc:ido ..:uadren su 

posic1on ( c::incelnndo la venta con una compra o a la inversa) y ~uc .tumentcn 

o dism1nuvan csra sin necesidad de buscar o transar r.:on su contr3oarte 

original 

El uso peculiar del margen en Jos mercados de Futuros permite :i la casa de 

compensacton asumir el riesgo de incumplimientos en Jos contraros a Futuro 

Al mnmo tiempo. este uso especial del margen hace a Jos contratos de t-ururos 

atractivo!I como veh1culos especulativos. Existen dos tipos de margen: 

~fargcn 1nic1ai y margen de variación 

~tARGE!'J INICIAL. Considerado como bono de !>uena fe. debe 

depositarse en Ja casa de compensacton un dia dcsoucs de in1c1ar una po~1c1on 

ya sea que se trate rje la venta de Futuros p11.-ric:iú,. curra o de l:i .:ompr3 de 

Futuros po,-ric:itin lar¡:u Cada bolsa determina eJ :nargcn in1c1al Je .:..:ida 

contrato. Generalmenre es de .iiretJcdof" .Jel 1 O"~ ... pero puede ser may.,,. ~1 <!I 

precio tiene antecedentes de 3ran volatilidad. y menor .,, el ;>recio .;e ha 

mantenido rclnuvamentc estable. En cualquier caso . .:J man;en depoc;1tado 

gana una tasa de 1ntercs compctu1,,,·a del :nerc:ido. por lo t:into. ·.:i 

requerimu:nto de margenes 1n1c1alc:s añade 1ntegndad y soiidez c:-editic1a al 

mercado Je Futuros. de la misma manera que los bonos de buena fe aument:in 

Ja integridad de cualquier otro mercado. 



~tARGEN DE VARIACION. Caua ;J1a hab1l. la ..:asa je .,;ompcnsac1on 

rcvalonza todas las pus1c1oncs de .1cuerdu con los precio!> lJe .:1e,.-re. E~ decir. 

calcula las perdidas y ganancias netas ,Je todos los pnrt1c1ountes ~n ::1 

mercado y las carqa o .tcrcdit:1. conforme se:t el caso. con pal,;OS hec..:hos al 

si~uiente dia habil Cuantlo los ·•Donos <.J cargos t:'.'l.cedcn una c:1ntidad 

precstublec1da del marqen 1n1c1al. conocida .:orno margen de manten1m1ento. la 

bolsa pa.qa o e:"t1gc un man~en de vanacion. el cual corresoonde al :naq~en 

adicional que se deposita :intcs de la .:1.pertur:1 del mercado del su~t . .nente dia 

habll. por e1emplo c.1 tos. precios se vueiven parucu1armente votauies durante 

Ja sesión del mercado y ¡;encran importantes perdidas en la pos1cion de 

algunos participantes. la bolsa puede exigir un margen de variacion adicional 

a dichos participantes. c:"t1g1ble en la hora s1gu1cnte. 

TEC:"JOLOGI·\ 

La innovación tecnolo~1c:t clave en el mercado de Futuros fueron los satelitcs 

y su uso en sistemas de inlormac1on como ~l REUTERS {Sistema .nr'ormauvo 

de noticias y precios mas uuli.z:adu). Correoorcs. operadores y cua1ou1era 4ue 

pague una tarifa modesta j]or eJ alquiler .Je pantalla y enlace de ..:ot1zac¡ones 

de Futuros y serv1c10 .Je: not1c:as. las .:omputadoras de Jlt:1 ..:apac1dad 

pcrm1tteron que l.ts bol.,.as procesaran y .Jocumentaran los elevados volúmenes 

de contratos de Fucuros comerc:ados 

Estos importantes Jdclantos ~cc:iolog1cos han tJerm1t1do que la part1c1p.i.c1on 

de compradores y vendedores en el mercado de Futuros -.ea mucho mayor y. 

por lo tanto. se pude .!ecir que los prcc1o!i. s.e .jeterm1nan de m:inera. :nas 

compettt1va y eficiente En otras palabras !os precios de Futuros rcrleJan 

tanto el consenso de un mercado compe1u1vo 'iobre la olerta y la Jcmanda 

futura de la mercanc1a en ..:uesuon como ta 1nformacion disponible 



Pj\RTlClP·\.NTFS E~ El.._\.1 .. E..B ... CA.QJ2_L_SJ..l.!i '10TIVACIOi'fES 

Pues10 que los mercados Je Futuros con sus complejos mecantsrnos de 

operación imperante en el piso de remates a ".l'O.t: v1va a menudo resultan 

confusos. los participuntcs en los rnerc:idos de Futuros corresponden a tres 

ca1eg;onas: 

ADMINISTRADORES DE RIESGO - Son la razon de 'lCr de lo5 mercado'.'I de 

Futuros. En Jos mercados de Futuros financieros. los administradores de 

riesgos son instituciones. nlra vez son individuos que compran y venden 

Futuros para compensar su e:ocpos1ción nec:1 a los nesgas cambiartos :-do 

aquellos de tasas de intcres de po~1ciones "ubyacente~ Dichas 

instituciones incluyen 3 empresas. instituciones financieras como bancos 

comerciales. bancos de invers1on. corredores de valores. con1pañias de 

seyuros~ bancos ccntraJcs y agencias gubernamentales 

Por CJCmplo. una ~mpresa me:ocicana con cuentas por pagar en marcos 

alemanes puede cuorarse .;ontra el riesgo de un aumento en el ripo de .:amb10 

del USD/D,'-1. mediante la -~ampra de Futuros Je marcos alcmnne~ De manera 

similar. una .:mpresa mc"'1cana con cuenc:is por cobrar en marcos .tlcrnanes 

puede cubrirse .;ontr.a el riesgo de una ca1da en el t100 de .:amb10 L·so1D.\.! 

mediante la venta de Futuros de marcos alemanes Li"na empresa !llcx1can:t con 

una c:xpos1cton ncra ..ti nesgo tlc un .iurncnto de la tasa L1bor i'uede 

compensar este nesgo mediante la ·.·-:nta de Futuros de -::urodoiares. y •J.n 

banco me:oc1cano con cxpos1c1on neta al rtes~o .:1c una c::uda en las ~3sa~ de 

intcres. puede asegur3r i;us rendim11:ntos ictuales con la comora de Futuros 

:1obre tasas de intcres. 

:::s 



ESl,ECUL.\DORC.S · Son todos Jqucllo~ 11:1rtn.:1tlantcs ucl increado. tanto !os 

que operan en el n1so .Je rernllte,.. .:orno ;us 1uc ·.1pcran !üera ,Je este. que 

compran o venden Futuros ;Jrec1samentc para :i~u1n1r r1c~40~ . .t cambio de 

posibles ganancias. Su part1c1pacion es e?tcncual para .:i buen func1onam1cnto 

de Jos mercados de Futuro"i. ya que lo .Jetan .Je liquidez :• .tumentan la 

et1c1enc1a de lo?t mercados Los cspcculadore?t ~¡uc operan en el piso de 

remates reciben el nombre de operadores Je piso i :loor trader 1 o locales. y 

no pa~an com1s1oncs . .J. su ••ez. existen vanos upos de locales Especuladores 

de tipo sc:ritprrs. operadores que cierran sus pos1c1ones .intcs Jei cierre del 

mercado, o d•y lr•drr!I, operadores de posic1on y los que especulan con 

diferencias entre precios. o •prradrr!I. 

Los especuladores de tipo !lcaJprr Jos .._,peradores de piso 

importantes. c-omoran y venden .:on mucha frecuencia y g;snan con i:ambios 

minimos en los precios que se Jan en cucsflon de minutos. 

Los operadores que cierran sus posiciones .Jntcs del cierre del mercado o d:.iy 

rradrr~ son s1malares a los especuladores upo sc:1lper. con Ja l.llferenc1a de 

que manrienen una µos1c1on Jurante un periodo rnas :argo 

Los operadores npo 1prr::11der toman pos1c1oncs µara explotar dir"erenc1as ~n 

los precios de diferentes ..:on1rostos. y .1s1 llev:tn ,;i ..:aoo ..:speculac1ones menos 

riesgosas. Esta forma de csoeculac1on ~s menos. :-ies~osa . ..ieb1do .i que la 

.:2ifercnc1a entre precios üe •.:ontratos de Futuros reJac1onaaos ::s menos .. ·oli1t1l 

que el precio de un .:ontrato de Futuros especrfl.co 

Los aroitra1ist;is son. por lo general aunque no s1emorc. tambien 

especuladores. Recuerdese que el arbitrosje 'iC det1nc como ia compra y vent.3 

s1mult;snea del mismo bien. para obtener una yananc1a libre de riesgos 



INTER~IEDl...\RIOS - En los merc.1do'i de Futuro-. se pueden cJa:!i.1licar l!ft dos 

carcgorras basicns 

tN'TER:\IEDf,.\RIOS DE FUTUROS - Se samplernenre 

corredores, normalnu:nte son divisiones espec1aJ1zauas je empresas que 

prestan servicios financieros interno11cionales, subs1dio11rins de bolineas 

comerciales y/o inversion o substdiarias de empresas cspeciali.zadas en los 

mercados al o..:onrado e incluso. Je individuos independientes .. \ cambio del 

pago de una comision, estos r-unyen como 1ntermed1arios cnrrc clienres fuera 

dcJ piso y corredores en el piso de remares. Asa. colocan ordenes y ot'recen 

otros servicios relacionados. como el maneJO de fondos de margen. 

contabilidad. int'ormes de invesugacion y discnos de categur1as de 

especulaciUn y de cobertura. Todos Jos corredores son socios de la bolsa y si 

no, est.in obJigados o11 colocar sus ordenes de compra y venta por medio de un 

socio. 

CORREDORES DE PISO - Son los que compran y venden en ros pJSos de 

remates de Fu1uros en nombre de clientes fuera de piso. se agrupan en 

empleados de un intermediario de Futuros y aqueJlos que operan Je manera 

independiente. Estos ultrmos tambien reciben el nombre de comuionistas de 

piso o corredores de dos dólares. Son los encargados de reaJiz:ir corret3je en 

nombre de Jos inrermed1arros de Fururos cuando sus ?ropios corredores de 

piso cstan satur.:idos. 



5A.- LOS DIFERE:"ITES TIPOS DE FCTüROS 

El contrato .:le Futuros de J.iv1sas mas :11ract1vo para '1c:"C1co es s.1n tu!-J.:1.r 3 

dudas el de Futuros de pesos couzado~ frente al dolar. Los mc:"(.tcano" que 

enfrentan el nc~~o de t1na dcvaluución del peso frente .:sJ liolar pueden vender 

Futuros sobre pesos, rntc!ntr::is que lo'I cspc:culadore5 ;>odn:sn especular contra 

una devaluación mediante la compra de pesos .i. Futuro 

Los ;idm1nistra.dorcs de riesgos del mercado de f"uturos de divisas. rar:1 vez 

entregan o recaben divisas en rc(crcncta de :os contratos de Futuros. En 

cambio, la bursatilidad de los contratO!i de ¡;uturos tJcrmuc ~uc los 

participantes del mercado cicr-rcn sus pos1c1oncs \ com~rando ~t vendieron ":! 

vendiendo si compraron) en el momento deseado, :in tes del vencimtcnto del 

contrato. liquidando las operaciones con una comfJensacion en cfect1vo 

Los contratos de Futuros .Je divisas pcrmuen la especulacton y la cobertura 

del tipo de cambio. Algunas empresas usan futuros de div1sas ';)at"a cuCH1t"sc. la 

mayona de tos a.dm1n1s.tnldorcs de '!'"1csi.;o que rccut"t"c:n :i ~stos ~nstrumcntos 

son los mismos bancos que compran y venden con1ratos .:uleiantado' de 

divisas. Dichos bancos .;e .;ubrcn ·.:on ..::ontratos .idclantados (For""";trdsl. ;>Or 

ejemplo s1 ..:l banco vende un contrato aaclantado en D~1 .1 JO d1as. ?uc:dc 

comprarle <\ otro banco un ..:ontrato :idelantado en D:\t .il mismo ?lazo. 

aunque -:amoien rccurt"en ;i :os Futuros de divisas.. ya que -;u liau1dez resulta 

atractlva ante los cambios frecuentes en s.us c:icigcnctas en ~obertura. 

::s 



FtJI11ROS 50UKJ3 T-\.Sc\S DF J~TERFS 

L.:is instatuctunc:s me'."ti..:anas. bancos. empresas • ..:ornpar\ias de sc:yuros y ~¡ 

gobierno federal se encuentran frecuentemenre expuestas .:i Jos rtCS'JOS de las 

tluctuactones en tas tasas de intcrcs intcrnac1onaics. pnnc1palrnentc .Je 

aquellas en dólares americanos. La mayoria de e~uas empresas .i.I igual que 

otros pa1ses son deudores netos y. por ende. estan s.u1ctas ;i los nesgas de 

alzas en las toisas de 1ntercs. Los instrumentos de toisas lle 1ntcrcs son uno de 

los instrumentos mas importantes de cobcrtur:i contra ci nesgo de tasas de 

interés tanto a cono plazo (del mcrcoido de dinero). como de largo plazo (del 

mercado de capitales). Los beneficios de cubrir estos nes~os mediante 

Futuros son ?i.UStant1vos: las empresas no solo disminuyen los riesgos de 

pérdidas importantes y/o de costos mas elevados de fondeo ~n monedas 

fuertes. sino que. una vez cubiertos, tienen mayor certidumbre -=n el futuro. 

pcrmnicndo mejorar su plancac1on y estrategias de comerc1alizacion 

FUTUROS SOBRE EURODOL..-\RES.- Los Fu1uros sobre curodolares 

enormemen1e utiles a la hora de cubrir posiciones en Swaps . ..::n espec1ai dado 

que se couz:in en un ciclo trimestral (!\farzo. Junio. Sep11embre y D1c1emDre) 

que se extiende durante cinco años. por lo que 'iC pude ..:ubrir casi 

exactamente cualquier Swap h.:isla los cinco -inos de piazo 

L.r. cubertura ..:ontra riesgos de tasa de interes por medio .Je Futuros es mas 

compleja ..¡ue la cobertura sobre divisas. Lo anterior se debe a que c:n :-eJac1on 

entre el precio de un instrumento de deuda. iU venc1m1ento y la tasa de 

interes es compleja. Por otra parte . .::orno lo~ Futuros de tasas de interes son. 

en realidad. futuros sobre instrumentos de deuda.. no siempre es obvio si se 

dt:be comprar un Futuro sobre un instrumento de deuda para cubrirse ~ontra 

variaciones en las tasas de intcrcs. o se debe vender. 



fl'Tt :gt)S SOBRI~E.RL:\..:i....1~\l~l...1S. 

L.os mercados de Futuros tuvieron sus ~.,nqencs en :os ;nercados "1e maleruts 

primas y esto se ve retleJadu en el hecho de que. las. principales bolsas de Jos 

Estados Unidos. la mayor panc Je los ..;nntr:uos .te Futuro~ ,;1~ucn :ucndo úc 

materias pnma.s. Entre los pnnc1palcs grupos se encuentran 

/\GRICOLAS 

Trigo 

~1&1Z 

Habas de soja 

Aceite de soja 

Harinas de 'SOJA 

Cacao 

Car·é 

!'laranJa 

Algodón 

Azucar 

CA.R:-.;ES 

Cerdos 

Reses 

\.1ETALES 

Cobre 

Aluminio 

Plomo 

Estaño 

Zinc 

Niuucl 

Oro 

Plata 

Plaono 

P:iladio 

E~ERülA 

?ctrolco \VTJ 

Petróleo Brcnt 

Gasoleo 

Gas niuural 

Gasolina 

Fucl 011 

Los precios de las matenas primas !ian 'i1do siempre: una .ic las vari:ibles 

,,.·olaulidad. v los productores v grandes 

consumidores Je materias primas han · .. ido los primeros en .icoycrsc a los 

mercados de Futuros para cuonr ;u nesgo \Je ;>recio 

Dado que. no solo precio sino tamo1cn et tnmo de una cosecha. son 1ncognitas 

sujt=ta~ :i :nucil:ss van.it>les. la estr:ttei..;1a auc ;:lOdna seguir un ?reductor de 

maiz seria fa §Íg:uientc· 

l. Tras haber plantado. cah:ular iimites m;:iximo y mtnimo para ei tamaño 

esperado de su cosecha. por ejemplo. entre ::300.000 y 700.000 toneladois. 
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::. Cubrir el riesgo 'iofne el m1n1mo de cosecha esperada ( 500.úOO tonc:J::ada:.J 

vendiendo 100 futuros. :.i el nivel actual .te precios es .1cc¡naOlc. pal"a 

gnr:intiz:ir un bcncricio sobn~ la parte de la cosecha ";,.tuc es ... cyuro poder 

recolectar. 

3. Segun se .1cerque la fecha de recolecc1on. el tamo de la cosecha puede 

c¡¡Jcularsc con mnyor prec1sion p:tra ajustar la posición en Futul"os en func1on 

del t;:imaño Je la cosecha esperada y la evolución de los pn:cios. 

EJ 01ro lado de la posicion (comprador de 100 Futuros) '.ier1a normalmente 

tomado por un especulador que :1.nticipe aumento en los precios. o por un 

consumidor como por ejemplo un ganadero que compre .:;r3no para su~ reses. 

o una .-:ompañia del sector ;:ilimcnt1c10 que consuma ma1z. Un CJcmplo pudna 

ser la compañía. KeJlogg ·s. que compra. 3randes c.'.lnt1dades de ma1z p:ua 

f.:tbricar ··corntlakes .. 

A principios de los ochenta .sparec1cron los Futuros o;.obre inaiccs bursatdes. 

que han experimentado un enorme c:-ec1m1cnto ~n volumen y pooulandad. L"no 

de los contratos ..:.iuc rienen m¡1yor .tuge es t:I de Futuros !i.ohre c:i indice 

S&P~OO en Chicago. o;.us caractcnsticas son las s1gu1cntes 

Valor 

~1eses negociados 

:\fovimiento m1nimo 

Liquid.:icion 

! 500 USD mult1p11cado por el 1nd1cc S&P500 

j ~1ar:;:o- Junio- Sc:pt1cmbre- Diciembre 

J ::5 I;SD. ~s .Jec1r 1) ü5 punto.; de rndice 

j··cash sc:ttlement" pago o liqu1dac1on en ~rectivo 



Los Futu.-os sobre indices bur~at1ic~ .:ncucntran '>u pnnctpal :t.plil;:tCton en el 

maneJO de carteras y .:amo instrumento je .::obertura?. para. po~tctoncs t!'n 

instrumentos Ucnvados. "'ubre indices bur ... aulcs ,,, igual que otros futuros o;.u 

venta.Ja con respecto .il mercado ... ubvnccntc ·::ash" es -;.u enorme liquidez ".! 

facilidad de c1ccuc1on .. lsl ..;omo ..ic '.>US ba10!> co,.tos de transacc1on con 

respecto a las tr:insacctonc5 en acciones. 

Por c1emplo el ~crcnte Je una cmurcsa puede ~tili.z.ar Futuros de :ndices para 

vanos proposltos· 

• Para proteqerse de la baja a corto plazo del mercado en '!.(.Cneral. sin tener 

que vender s.u cartera de acciones cu1dadosamcntc o;clccc1onadas ".! compradas. 

Vendiendo Futuros puede cancelar '>U nesgo de ~creado sin tener que tocar 

su cartera. 

• P:ira poder 1nverur rap1damcnte en un mercado tcn1cndo 1ucgo tiempo de 

vender los Futuros y reemplazados por una cartera sclccc1onada de :t.cc1oncs. 

Un c1emplo puede ~cr un fondo de 1nvcrs1on que .:ons1i.:;ue reunir dinero 

mediante una cm1s1ün mas :-ap1do de lo que es capaz de 1nvert1rlo =on el 

.Jcbido cu1da'"10 Cotnprar Futuros h: permite ~~lar 1nv1rttendo en el mercado -..· 

le ~ana el !.tempo nece~ano ?ara n:un1r una ~anera .sdecuada. 

• Para camo1ar rap1damcnte de mc:rcado Usa.ni.lo Futuros :=l .:;crente de una 

cartera ;Juedc factlmentc alterar su pcrtil ac riesgo rentadi.ja o variable. por 

ejemolo. compf"ando Futuros soore d indice y vendiendo Futuros sobre bonos. 

sin tener que :iltcrar una .:.artera de bonos y acciones bien construida. Es.ta 

Oc:itibilidad pe:-mtte ::iorovccharse de cambios corto ?lazo tos 

rendimientos relattvos de .3.mbos mercados. 



CAPITULO VI 

MEXICO Y LOS MERCA.DOS 

FINANCIEROS 
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6.J.- J:"'Tl~ODL'CCJOI' 

Como es bien 'iabido. lo'f -.cctores pubJ1¡,;o y privado Uc .\1cx1co tienen un 

endeudamiento acumulado con la banca ..:omerc1al nacional y e:iic:tran1era. el 

cuaJ csra sujcro a rcneg:oc1ac1onc:1 pcrrodjcas debido a las :.iificuJrades pnra 

liquid3rse Como resuhado. !a ;,:oncesion .Je nuevos ..::-ediro-. del exterior es 

J.hora mas selectiva L.l.s empresas 1ne:"l:1Canas tienen acceso .i los mercados 

tina.ncicros internacionaJcs, cuentan con una .J.dm1n1strac1on r-econocida y una 

base de cxportac1on o;o/ida. pese .:1. lo cual. la ;>nrna sobre :a tasa Libar que 

se les carga es aJta. 

Los prestamos de los bancos .:omercrales en monedas fuertes .J.I <>ecror 

publico mexicano. tambren hJn sido mu:v ~scasos en /a ultima dccatJ<1. L.t mas 

recrentc rcneg:oc1acion Je la deuda e~terna deJ '>ec:or ;Jublico con la b.nnca 

comercial .Jel e'lll:tenor. se hizo orJc:al en mar:-::o de l 'J<lO Por virtud Jel 

acuerdo loqrado los acreedores de ~le:oc1co •ec1b1eron la 0purtun1dad de 

reestructurar su.s creditos de varras formas .1/ternat1vas ! ; Reducciun -iel 

capital . .::1 Rcducc1on y :ljac1on de la la~a .Je interesa 1, .:s 0 /o i::i dolares o <;u 

equrvalenrc en orra!> .J1visa.s. J) C:rediroo;, frcscüs L.1 ma.vnrra de !os bancos 

:tcreedores eii~1eron reducir el prrnc1pal y ios 1nt~:-eses. ·.r solo ur.os .:uantus 

optaron por cunce<..ier creditos :·:-escos De -.:st't 11ancra. ld rcr..:era u;>clon 

que implicaba la •!'t!cns1on ..Je ..::-editas nuevos nor ::-1 ~S",. del valor de la 

deuda original. se aplico un1camentc al 1 =~·;, ..Je Ja deuda jef sec:or publico 

que Z-ue reestructurada bajo dicho paquete :inanc1era. 

Con t"recuenc1a. el riesgo giobaJ de un credJto esoec1tico se ouede 'iUbdiv1dir 

en riesgos diZ-eren1es. Jos cuales pueden transt"crrrsc. .l. travcs de la 

estructura innovadora de creditos. de Ja entidad que desea ~v1tarlos .J 



aquellas que cst••n dispuc:!nas J Jsum11"10!$ e'<plu:i:tamcntc por 11n precio ,\s1. 

el riesgo de un i:reditu se puede reducir .:on· el rc:11;rupam1cnro de diversos 

acuvos. formando unn .:arrcr::i. cubriendo los ricsi;u' por medio de 

insrrumc:ntos de mercado~ proporcionando ..:oiareraies .... haciendo l.:a Jeuda 

mas liquida uriliz:ando los producto~ tinanc1ern"I derrvudos ·~ue ya explicamos 

en los c:ipuulos anteriores. 

En este capuulo C'tplicaremos la rclac1on que i:xisrc entre los ~roductos 

financieros derivados y su introduccion en ~tCxico. y de como pueden 

participar la banc::a comercial. empresas. sector publico y persona fis1cas. 

para solventar compromisos con •creedorcs inrcrnacionalcs y nacionales o 

para. obtener un beneficio adicional a sus tinanza.s. 



6.:::?.- PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

EN ,VIEXICO 

Los nuevos métodos finanza:; son Jos fnstrumcnto~ Financ1cros 

Dcrivndos COBERTURAS. S\VAPS. OPCIONES. FUTUROS 

FOR\VARDS ). En los últimos .. u\os. !;_racrns J los Instrumentos DenvaJos. 

hn hnbido una vcrdadcrn revolución c:n el :imbito de lo que es pns1ble hacer 

pura responder :1 los can1h1ns y ·d r1esl::o que .:slos presentan t:n los 

:"w-lcrcndos Financieros. Sin embargo estos Jnslrumcntos ffas1a :.shura ~e han 

limitado en su mayor parte a Jos .\.fcrcaJos de .-\m~frica Latina. ya que solo 

opcrnn algunus transacciones con estos productos en cambio en Jos Estados 

Unidos Je América. Londres. Tokio y algunos otros paises de E~ropa estos 

Instrumentos opcr:in sin ninguna lirn1tac10n en sus ~fcrcaUus Financieros . 

. ·\.ctualmente en .'\.ICxico se -:s1a abriendo camino ;:Jata que esta si1uaciun uc 

operar con limitaciones no sea un ubstaculo para part11..::1par ..:n los \.tercados 

Finnncieros Internacionales. ya que (!'Xiste un proceso .Je cambio en el cual 

fa situación cconómaca del ?aís .Jebe impulsar el ..Jc!.~HroJJo de ..:stos 

Instrumentos Dcrivndos ;:Jara planear y controlar l1>s recursos financ1c:-os Je 

las Empresas, Gobierno y personas Físicas. 

La caractcristtca ?r1nc1pal Je !os Instrumentos Derivados ...¡uc dctcrn11no1 

todas sus .tplicac1ones ::s 'iU enurmc Ill!X1biJi<lad. e::> posible ;apidamcntc 

diseñ;ir y realiz;ir 1>perac1oncs de Cobertura de RicsL;OS ...¡ue Haonan :i1du 

imposibles ;intcs del dcsarroJfo de los fnstrumcntos Derivados. :itn !:is 

limit::ic1ones que necesariamente aparecen 

instrumentos en un mercado organizado. 

la cstandanzac:Un Je 

La gama de aplicación .Je Jos Instrumentos Financieros Derivado::. ::ibarca 

todas lois arcas de actividad flnanciera y comcrc:al de :.in.a E:nprcsa. de l::t 
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Banca Corncrctal ~· de lnvers1un. ~1e1 Sector Publico : .Je las Personas Fisicas 

y de quienes puruc1pen en eJ mercado EJ uso que mavormcnte 'le les da :a los 

Instrumentos Derivados es en operac1ones :lnanc1eras Je C0bcrtura o 

Transformaczon de Riesgos de '.'\.1erc:ido. va 'iCa para dim1nar Riesyo de 

mov1m1cntos ;1Jversos en las tasas de intcrcs. d :11vcJ de la Bolsa. :a 

var1ac1on en el precio de materias primas que tiene un productor o 

consumidor. l:i \.':trtac1on en precio de una d1v1sa C:"l:tran1cr:i en que ":.Jna 

cmpre5a c:"l:porta o imoorta productos o scrv1c1os. invf!rs1on1stas en pa1se5 

C!'CtranJeros o la em1s1on de deuda del Gobierno y cualquier ntra variable que 

afecte Jos resultados de Jos participantes. 

L.a posibilidad de rle:ic:1biliz3r, tr3nsformar y -=liminar los Riesgos de ~fercado 

viene rambicn la oOJig.scion de hacerlo Cuando no era posible cubrir Rtesqos 

de ~1crcado no e!'C1St1a la rcsponsabilid3.d de :nedir-los y anaJizarJos, puesto 

que no se podía hacer nada con eJlo!'O. Si ex1st1a. variac1on en d tipo .Je 

cambío de la moneda n:icionaJ con respecto al dolar y se tcn1an transacciones 

de tipo comcrc1aJ con empresas cxtr.:in1eras era un Riesgo ~ue se rcn1a 4ue 

tomar sabiendo de .J.ntcmano que se tenia que ;>agar mas pesos por dolar o 

rec1bir dólares a un ttpo de cambio mas bato o pos1c1unes sobre rasas de 

intercs. materia~ primas o cualquier otra vanabll! Pero la s1tuacion a 

cambiado. y hoy <!n d1a no .:ubr1r el Ries~o de mov1m1cntos en precios de 

.\.tercado equivale a Jsum1rJ05 voiunrariamente. .J. tomar pus1c1oncs de 

naturaleza e~pecu1aova sobre tipos de c.:imb10. tasas ae 1nreres. :narcnas 

primas. i::rc .. no ..:ubr:r Riesgos equivale .:t poner en la s1tuac1on 

financiera a una Empresa. un P:u~ o a un 1nvers1on1sta. 

Los Objetivos de los fnsrrumcntos Derivados se -:niocan principalmente a 

cubrir Riesgos que pondr1an en pcJigro la establfidad de Jos paruc1pantes. a 

continuación se mencionaran los fnstrumentos Derivados que operan en 

.\.fC:-cico y otros que podnan inyrcsar aJ mercado mexicano 
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El _,fercaúo Je COBER.TL'R.-\.S C.\.,fUIARL\S .-\ CORTO PLA./-0 cver 

c.:1piculo 11). ucnen ~u ongen c:n nuestro p•us • .:i r:11z JeJ esquema conocrdo 

como FfCORCA ( Fide1com1so de Cobenuras Cambrart.J.sJ; el cuJI :-·ue creado 

por la Secreturra .Je Hacienda y Crcdiro PtJbJico y Banco de .\.1e."C1co en 1983. 

con eJ ob1eto de dar una respucsra a la crisis r1nanc1era de d endeudamiento 

c:crerior que rcpresc:ntah'ln /a. ina.vona de las ernpresas :ne."C1canas. ~reado 

par:i que sólo cubriera !os riesgos c;:11no1ar1os de los adeudos contratado~ 

hasta I QS.:. surgiendo :is1 el .-\.1ercado Je Coberturas Cambianas a Corto 

Plazo con el :-in de satisr"acer esr:is necesidades y dar inicio <t. sus 

operaciones el 5 de enero de J•lS:" 

Como ya e:'Cplico anterrormcnte el t\Jncionam1ento y ooer:acion ..Je este 

lnsrrumento Derivado en el c.:¡puulo ll. es necesario señalar .fue el rnercado 

de Cobenur.3.s C.smbiarias a C.>rto ¡:>lazo en Ja .];ctualidad su costo es :nas 

alto y mas Riesgo~n debido .:i la~ constantes tluctu.:¡ciunes del tipo de cambio 

peso1d0Jar. es re problema se debido .t :o sucediao ~n diciembre de l ~Q4. 

cuando se libero ::1 precto del dolar y en .:onsecuencia ;e J!";paro el precio 

de fa Cober:ur:i par dolar cub1en,-, 

:'1.-fcdiante el mecanismo <Je C.Jberruras. lo!l> particrpanres puede:i /o~rar fijar 

en :·orma .J.nttczpaaa los costos e 1n~resos 4cnvados de 'ius rr.:ins.:icciones 

inre.-nac1onaics. :·.J.cditandoles as1 la toma r1e dec1~1ones. lo Jnter1cr no 

implica que para partJcrpar .:n este .\.1crcado deba comprobarse la e:<1Stenc1a 

de activos o pasivos en moneda extranrcra. esto podna d.'.lr .::amo resultado 

que los participantes 'º'º operaran este Instrumento para esoecuJar y 

ootener ,,s, un Oeneflcro .J.dicionaf ..t sus finanzas. pero tambien e:-c::.ste cJ 

Rjesgo de oOtencr un resuJtado negativo. 



Es convcnrenre .. crl,;1lar ~fue \.ºI 1not1vo t"spccuJJl1vo cJ ..;u.iJ perm11e. t:1nro .J 

empresas privadas y paraesrarales . .JSI i:omo. :1 Ja~ pcr!>on;.u ti~rca~. :r:uar de 

maximizar 5US benctic1os cconom1co-rinanc1t:ros. :ornanoo :n:.rvore!> riesgo .. 

con dinero sobrante. 

A.Un con este ..:osro v ru:!ligO mas ..tlto es po!>1hle operar una Cooerrura 

cambiarra con la asesor1a .Jdecuada para cubrrr :·ururoo;: riesLfOS c.'!mo1ario5 

En arlos recienres. la econom1a mundial experrmento cambios profundos que 

hicieron de Jas :luctuac1ones moneranas y los flu10~ l.le caoirai not1c1as de 

primera plana en publicaciones comerc1ales de !oda eJ mundo En la 

actualidad. ninguna compal\1a. empresa •l goo1erno de hecho. :unyuna 

persona - esca proregida del 1moacto .Je los cambios en la :·uerza :-elar1va de 

las monedas del mundo. 

P:ir:i ser cornpeturvos en el mercado JCtual. !os neyoc:arues. rn,,·ersrunr;;.tas y 

adm1n1srradores Je riesgos ,,eces1ta.n contar ..:on las ."lcrram1enr.:is .1decuadas. 

El Chicago ~fercantile Exchan~c , C.'-f'C) Jfrcce una de :as hcrramrcnras 

et-cctivas en fa forma de r"uturos ~·opciones ">obre r'ururus ·Je dr\.'l">aS 

Junto con el mercado :nundiaJ 1nte4raao .Je hoy en .J1a -.urgen 

oportunidades ly :-resgos) de los denominados me:-;:ado.o¡ emeri;;entes Jef 

mundo .-\. la vanguardia de estos mercados se ..:ncue:itra \.fc"C1co El .nreres 

de inve:-:1r en .\fex1co :ia aumentado notablemente .;Jur:inte los ujtuno~ .:irlos y 

los valore~ mexicanos .ihora figuran entre Jos mas :1egoc1ados Jel mundo L.i 

1ndoie a vect!s turbulenta del mercado :ncx1cano ha ..:reado ..-.lportun1dades 

para aquellos interesados en .:oberturas r Hed~crs ). 1s1 corno para ;1quclfos 

que buscan 3ananc1as f Esocculadores) L~s futuros y las opciones .iobre 



pesos me'<lc.:lnos en el Chit:at!(' ~li:rc.111(rle E:\:chan~e reprcscnl;tn un medio a 

travC.s del cual lns 1n'> er s1onls(;1~ puede u a;Ho\.·c..·char las opon unidades del 

AfCxico de hoy en d1a 

CQ...IJ.-7. . .t\_C' 1 Q.~.PEJ .... _<:_.\t E_,~_ F_l. _,\l l:_g__c_:\ f>O _PE _c<.> .. '.:T.-\ LJQ. 

La rcla.:ión C"nlt<" r:I doJ.1r 1n>t.td~1un1dc..·nsc ;.· r:l pc..·~1.1 me'l'.1..:.1no se cori;-:an de 

d1sr1nt~1 fnrrna c..•n (.º! (":\IL que r:1 t."I na·rr.:::i-1<• L.!e ... -.,~a:1do ... ·r. c.·/ C.\IE .'it." ..:ot1.t'•1 

como do/:irrs por pe"º· n1od.l/1d.1d t;1rnhtr:n 1..•onnerda C<>fHl) c..·01Í./.1c1on 'ºJI 

estilo an1ericdno" f:J rnt"rca<lo d(.· 1.:onrado urrlil'J con\ cnCÍ(lrJC!> opuc-!'tils. 

coti.z.ando en el nie"rcado cotno pc~P'i por dol."lr E~te nn:todo tarnhic..·n 

conoce corno co1iz."1cion -el C"'Sfilll europeo o del intt>rb,1nk"º l:s decir, el 

r.1Crodo de cot1/,tc1on de UH.•re.~do e.'I ri::o.:ipru1.·P. P Jrl\"•.::sn .. 1! dc.·1 (''.fL y 

vicc\.crsa 

Por ejemplo. si el precio de un contrato de r·u1uros sobre pir:sos mexicanos 

del C.,fE es O J 80000. el precio c4u1valcnre cotizado en el mercado de 

contado ~er1a J/0 J80000 o 5 56 (;ipro""<"imadoJ 

Un contrato de Futuros como e/ del peso rnc:"1:1cano se le puede considerar 

como un merodo de cotÍ.7acic•n a tC"rm1no Es decir. se refiere al precio de 

divisas en una fecha de1ern1inada en el futuro Por otra parte. el precio de 

mercado de contado en general se r<"tic..•rc al precio por el cual se le puede 

adquirir en el presente A la diferencia entre estos dos precios se Ja 

denomina Swap (canje) o Forward points (puntos de termino) De no e."(rstir 

restricciones de negociacion y flujo de capital. las tasas a termino varianan a 

Ja inversa del diferencial de la tasa de interes entre ambos paises 
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E."("isten cuatro \'ariablcs que afc:cran al precio de futuros o de h:rmino del 

peso: 

1. El precio del mercado úe contadP. o precio spor (pura entrega inmediata:). 

2. L<:1s rasas de inrerCs de: Jos Est;.idos Unidos. 

3. Las tasas de intcrCs de .'\.J¿xicu . 

.#. EJ ticn1po que {aira para el ve11cimicnro. 

L:u auroridaJcs financicr.:1.'> y n1c.,1canas y la Bolsa ~fc.t(1cano1 Je V.1lurcs 

csr<in en proceso de forrnular vo.inus pl.1riL·s para J.'ln.,.ar un n1crc.;1.Jo de 

Futuros en .\fé.xiL·o. Enrrc lt1:. '1tJc !>llfllll".'iofoJnH:nlc se cs1;i11 considero.indo, 

y sobre in.'>trumcntos Financirrus corno el 11HJ1cc Jr J.:i Bolsa de VaJorrs. el 

ripo de cambio pcsoldúlJr (JCtuJJmcnre ya existen upcra1..·1ones .Je Futuros 

del peso mexicano, lo~ cuales se operan en el C:'.\.1E. 

intermediarios mcxic•1nus pero a fa fcchJ la Bolsa .\fc.x1cana de Valores no 

opera dichos conrrarns). y ll1S cerr1fi..:;1dos dl· l..t rc~orcria IL"ctcs). 

¿Cuáles son los f,1crores que pueden dctcrn11n.:ir eJ ¿.x1rn-o el fracaso-Je 

merc.:ido de lururos en ,\fC."\:ico~' Al igu;.iJ <.JUC en el e-aso úe cu.:iJquier otro 

mercado dr.: Futuros, fa rcspuc..·sra depende dr.: que logre crcJr la suficiente 

liquidez en el rncrc.:ido de cada conrraro. 

Recuérdese que en un contr~uo de Futuros se considera liquido si se puede 

comprar y/o vender roip1damente. en cun11dades grandes. sin afectar su 

precio. Y. como hemos visto t:st.:i liquidez es esencial. tanto para 

especuladores como para .:idministradores de riesgos. Con frecuencia. dichos 

participantes prefieren cuadrar sus posiciones antes del vencimiento de Jos 
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contratos. en vez de clccru~u· la cntrc~a del bien o del 1nstrurncnto financiero 

subyacente . .-\de1n.:is . .;1 nlC'.'nudo. loo;. ad1111n1'>trt1dorcs de ries~o~ necc"">iran 

ajustar su pusicion dur.1111c el pcrindo de la cuberiura En caso de que 

perciban que cJ mercado no es liquido, su parricipacion se vera inhibida, Y en 

la medida en que esto suceda. mcnoll. liquido scr."l el mercado 

Como hemos apunrado, los cspccul.tdores proveen 1:1 liquidez C'icnc1al a Jos 

n1ercados de Fututo"> Sin crnbar~o. dt:hc rccor{Ltr~c que un c'>¡'<·cul.1d 1.,r 

puede llevar a cabo su acr1v1d.1d en cualqu1(.0 r mcrc11du. no hay nt•cc~1dad de 

que especule con un c1crtP conrraro de ruturo~. d1gan1~)s. con uno sobre una 

tasa de in1cres en .\le-.;ico .Si ob'."ctvan que ha~· fahd de liqu1dc7, estos 

temcran participar y. en la medida que no pa1t1c1p(.•n. menor /iquide.t:. tendra 

el mercado 

Quizá esto!!. argumentos pat(.'7C.1n IOlutolo~i\:os obst;1n1e. si Jos 

participanlC'S porenciales perciben una falta de liquidez al inicio del comercio 

de un conlraro dC' Futuros. t!'sle mismo factor puede asC"gurar su fracaso (De 

hecho. hay muchos contra1os de futuros lanzados en el extran1t:ro. que se 

han cancelado por su falta de liqu1<..lcz. entre esto-s se encuentran contratos 

de Futuros sobre pavos. camarones y manteca) 

Así pues al lanzar un contraro de futuros, su liquidez 1n1c1al sera crucial para 

arraer más intercs - y mas liquidez Esta liquidez 1n1c1aJ depende. a su vez .. 

de los administradores de riesgo. tanto de /os que buscan proteccion conrra 

precios más altos. como de los que quieren cobertura conlra precios mas 

bajos. 

Para asegurar esta liquidez inicial la bolsa debe tener una casa de 

compensación bien organizada y gran solidez financiera. Jos 

procedimientos par:i el manejo de Jos márgenes debe ser expedito debe haber 
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reglas cJ;aras par.1 dercrrnin.:i.r l:1s llam1tda~ pRra mas margen. se debe facili1:.r 

Ja entrega dc-J bien o del 1nurumcnto fírrnncicro $Ub_yaccr1'e. y óebc concotr 

con una instnnci;1 p.:tra re~oh.·cr dbtpotas, c-nrr·c otto!'I elemenra!'I Asi rnisrno~ 

en el mercado dt"" In mcrcan...:1a o deJ in'itrurncnto Ílnnncícro subyacente debe 

s~r de libre acces''· transparente. y con prec105 determinados por 13 

interaccion de la t)fcna y la dcm;tnda Pero r;1mhicn es importante que Jc1s 

a.dmini~tradores <le riesgo~ est\!n inrcrcsddos y pr(."paraú~)" p<tra pnrt1c1par 

Par-a lograr esta uJt1mu cond1c1on. l.t b~ilsa rcqui("rc no ,,·,¡o un prc>,..:t.Jrn.;1 de 

mercadotecnia rnu ... · ;1~rcsno. -.1no un rrogr11nH1 a~rcsivo de c-11rren•tn,ien10 

para lo~ intcrrnediJ.rios tín.-.ncieros que parr1c1paran. y poueriormeniC". pura 

el públko ~eneral. Los intermcdilH1os debctan c.o;perar que 

participacion it."0 el mere.ido nnda urd1dadeoi ~uticientc5, de tal manera que 

tenga incentri.os par.s. promover el cun1crcio de los contratos de fururo" 

entre ~U!' clicnti=-11 y. en pattH .. -ul.ir. r:ntrc fll<;: que" pud1cT•tn estar irHcrt..·>;;~do.; 

en administrar !iUS rics!(O~ 

¿,CuS:Jc~ :'!:On los biene.'i e instrumento., tinancieros que le conviene comerciar 

a .\.fexico en un mercado de Futuros dt.1mC'st1cos" Por lo general. Jo~ Futuros 

de merc:anc1as basrcas y de instrun1ento~ tinancieros que ya se comercran en 

mcrcado!S de futuros e:-ccra.njeros no serian buenos candidatos ya que el 

contrato mei:icano se enírentar1a a una competencia .fuerte Solo en ca!i-O de 

que el contrato de t\Jturos me"'C1cano ofrezca elementos di":>tintos que 

satisfagan nece">idades esp~c1ales del mercado domestico, monto del contrato 

mas peque.rlo. fecha y Jugar de entrega mas conveníentc, caJidad del bien o 

subyacente di,,tmco~ puede tener Ja posibilidad de liquidez 

Las mcrcancias agrícolas y los instrumentos financieros que están sujecos a 

fluctuaciones inct1peradas en sus precios y que no cuenran con un contrato 

de Futuros en cJ exrranjcro serian Jos candidatos obvios. No obstante. vale 



la pena enfa1i:r.ar que esto~ Futuros deben conlar con un mercado domestico 

del bien subyacente de libre acceso. 1ran~parcntc. 

determinados por la interaccion de la oferta y de la demanda 

precios 

Jndiscutiblemcnle. en :\fcxico existe la necesidad de un n1ercado de Futuros 

de contrato sobre mercancia'i agr1colas e in!ltrumentos financieros Por lo 

tanto. en la medida en que los aspectos tecnicos queden bien atendidos, no 

habra raLnn pnra !iuponcr que este tipo de increado no tcndra c'ito en el 

país 

(Ver capitulo 111) Un warrant es una Opcion que una compar)ia cn1i1e sobre 

sus propias accil)ncs. a menudo acompar"'lado de una emis1on de deuda. 

Un warrant es una Opción normal que da derecho a con1prar una o. a 'l."CCcs. 

,..arias acciones de una cornparlía en una fecha futura a un precio 

determinado. con la peculiaridad de que Ja Opcion es emitida por la propia 

compañia. y '!u ejercicio úa lugar a la creacion de acciones nuc'w'as (el capital 

de la contpatiia dUmcnta .il c!Jcrccrse los warranrs) Este aumento de capital 

tiene consecuencias importantes. pues normalmente da lugar a una dilución 

de Jos intereses de los accroni-.tas existentes y puede afectar el precio de sus 

acciones 

CAI L y PUT 

En !\.té:<ico solamente e"Cisten compras de call y put de warrants, no existen 

las ventas de calJ y put. 
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~....E.C.Il.Y..-ili_PE __ J•_,,J.<.:LJCl.l',·\("IQ;.,¡_p¡~''"XlCQ._~_El._..'11'.lil:Af.lQ 

~~....D.L\.lEll.CA:S.CJ,\s__n.,~ 1.C ,\:>. 

Las perspectivas para la pnrticipación de entidades mc"ticanas en los Swaps 

de n1crcancias basicas son alentadoras. ~fCxico es un exportador imponantc 

de gran número de rncrcanc1as. incluyendo petroleo. plata. cobre. cafC. 

azúcar y jugo de n.i.ranJa Los pu•ductorrs cs1.1n c:c.pue:.to a riesgos de 

precios. no (,h .. tantc. -.1 c .. tu'> ·.e .H.lnlin1stran adt:cu.:id,:,n:·_ ntc-, Ja,. cmprcs.ilS 

productoras tcndra.n 1nc:norc"> ricsgn!o crt.•dit1cio~ y podr<tn recibir mayores 

ofertas de crédito en rnont""d..l c'tranjcra en tcrrninos ~upcnorcs Los Futuros 

y las Opciones pcrm11cn la adrn1n1strac1on etic1cntc de riesgos par:i 

operaciones a cono pla;o Stn cn1bargo. para opcra..:1nnes a largo plazu y/o 

nccesid3dcs de cubrir ntontos n1<tyores de n1crcanc1a co;pec1fica. deben 

utilizarse S\.Vaps de mercancías 

Un ejemplo es el Swap que hi-Tu la cmprc!>a 1nc'l.1can.1 ll;1111ad;1 OlC:\.Íc.tna de 

cobre cuyo caso es particularmente alcn1ador. pues refleja sofisticacion 

tCcnica y habilidad para adniinistrar eficientemente los riesgo!'i, aunque haya 

sido un banco e'.ll;tranjero, Hanque Paribas, quien concerto el S"liP para la 

empresa me:'(icann Si bien la elirnínac1ón del r1cs~o de una ca1da en lo~ 

precios del cobre ayudo a me.'l(icana de cobre a obtener un prcstamo fuerte 

en dólares, cabe recordar que sus nue••os dueños. industrial minera de 

.'-le:o<ico par-te del grupo .\.fc"<ico, gozan de una calificacion crediticia 

excelente a nivel internacional. lo .:ual les dio acceso al mercado de Swaps 

Para que más empresas n1e"'icanas concierten Swaps de mercanc1as basicas, 

seria deseable que los bancos mexicanos los abordaran. ya que estos tienen 

mayor información sobre calidad crediticia que las instituciones 

financieras extranjeras. Son claras las oponunidades de los bancos 

mexicanos de apr-ovechar este mercado en dcsarr-ollo (ver- capitulo IV) 



6.3.- RIESGO DE CH.EDITO EN DERIVADOS 

TIPOS DE BJFSGOS FN DFBIV·'DO_!i 

RIESGO CO!"iTJNGE:'lTE.- Este tipo Je riesgo, a diferencia de un 

préstamo. En un prCslamo basta que con que la entidad que ha tomado dinero 

prestado no sea capaz de curnpli• con sus ohligao.:ioncs para que la 

institución financiera que lo ptc!>tU p1r:nJ..i dinero 

H.IF:SGO TJl"ICA:\IESTE ME!'ilOIL- J:I valor de mcn:ado de 

instrumento derivado suele ser menor que el de un préstan10. luego de 

riesgo de crédito suele ser rnennr. Supongan1os que hcn1ns prestado dinero al 

10°/o a una compañia dur::intc 5 años. Si poco .Jcspués la cornpai\ia 4uicbra. el 

valor de n1ercado de nuest10 riesgo es 100"0 del nt."ln1inal y, norn1almcntc, 

hemos perdido la mayor parte de este dinero. Podremos tal vez recuperar 

parte en l:l liquidación, pero en general habremos perduJo buena parte del 

nominal. Por ona purte, si en lugar de prestamo hiciéramos sin1plemcnte un 

Swap en que pagamos variable y recibimos fijo. nuestro riesgo se limitará al 

costo de rcernpl~Ll'ar en el n1crt.:i1d1, el s ... -..,p qut.· í't:rdarnn~ con la han;..·;;1rro1a. 

Si las tasas hubiesen bajado ~ti 9'!-0. por cjcrnplu. pcrdcriamos tan sUlo un l '!~o 

cada ª"º y podríamos rccn1plazar el S""·ap P'>r un costo bastante bajo. del 

orden de un J.89'% (el valor presente de l~ó cada ª"º durante 5 ª"ºs 

descontado al 9~'Ó). Si las tasas hubiesen subido al 1 t ~ó. nos beneficiaríamos 

de la bancarrota al no tener que pagar un 1 º/o extra cada año. En cualquier 

caso los derivados suelen tener un riesgo de crédito menor que los prestamos 

por que su valor de mercado suele ser menor; de hecho el valor de un Swap 

al nivel actual del mercado es inicialmente cero. 
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RIESGO DJ.; CH:J.:DJTO E.'i OPCIO.~.- Ante: todo cabe sel'la/ar algo 

realmente evidente pero que a veces se oJvida: Si vendemos una Opcil.\n y Ja 

printa ya nos ha sido pagada no tendremo:o riesgo de crCdito alguno. 

Sólo tenemos riesgo de crcú1tu t:uando c.,iste J;1 posibilidad de 4uc alguien 

nos deba algo en el futuro como consecuencia de una Opc1Un. hien sea 

porque hemos con1pr;1do un;¡ Opción y que nos deberá posihlcmentc .Jinero 

en el caso de su o::vo::nrual c:Jcn:1c1ll. o bien sc."a pun¡uc hemos \'cnúido una 

Opción pero toJa\.·i.i no se nus ll.1 p.:igaJo Ja prunól. 
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6.-t.- H.EGli'\IEN FISCAL 

INTROQJ ZCCION 

El objeto de ¿stc rema es comentar brevemente el Régimen Fiscal aplicable a 

las Opcr:icioncs Financicrus Derivadas mc1or conocidas con10 Insrrumentos 

Derivudos. 

(.'un10 ~e h;.1 con1cn1aUo en Jos capttuJu..,, Jt1lcr1urc.-., l.1.-. Opcrac1unc.s 

Financiera~ DcnvadJs se han util1;~ad1t en .J1vt.•rsu!> prác11cas curncrc1<:t/cs que 

datan .:1proxin1aU.:uncnrc .Je la déca<l<:1 Je fos ochenta. 

No obstante 4uc C'O nucs1ro pais cstJs upcracioncs han 'i1Ju realizadas ;"Jor 

diversas empresas en J1hts Jnlcriores. es J partir de J •J94 cu.:1ndo !J 

Secretaria de Hacienda y CrC:dJfo l'úhJico 1ni.:orpora t:I Régimen Fiscal 

aplicable: a este tipo de lnsrrumentos Financ1e1<)S. 

El dinamisn10 Je nucstr.:1 e.:onomia Ja g/obalización de los n1erc;:iúos y en 

particular la intensificación Je: /a pJrli..:ipacion de nu ... ·strn país en In::-

n1crcaúos financiero.-> int..:rnacion.,J...·:.. h.1 gcnL·r.1dn un d<.·!-;1rrp//o su111.1rncnrc 

marcado en el mercado financiero nac1tJnaJ. Lo anrer1L•r ha prc.sion.;.aJo sin 

lugar a dudas a que /ns autoridades haccnditr1as precisar.:in el tratamiento 

fiscal que dcbera observar para cada uno de los instrumentos de cJracter 

financiero que se incorporen .'.l los mercados t.'.lnto nacronalcs como 

extranjeros. 
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~CION fJSC-\l 

Con el obje10 de establecer eJ nrnrco fiscal aplicable a las operaciones en 

comcnro. el Código Fiscal de Ja Federación en su urticulo J 6-A estableció la 

definición que para efectos lributarios se dcbcrtl considerar para este tipo de 

operaciones: 

··se entiende por Upcrac1oncs F1nanc1cras Derivadas J4ueJJa.s 4uc se rcal17-Jn 

o Ja obJig;1cit'>n a ;hh:zuirir o cn;.1jcn.::ir ;.t futuro n1ercancia~ • .:11.:cionc:s. tituJos, 

valores, divisas u otros bicnc~ a un precio cstablcc1do al cclcbr,¡.irfas o a 

recibir o a pag.;:ir la d1 fcrcncia entre dicho precio y el que tengan esos bienes 

a su vencimiento. o bien, el Jcrechn •1 Ja ohlig:ac1ún a cclcbrar una de estas 

operaciones. Tarnbien se consideran Operaciones Fin;1ncicras Derivadas 

aquellas que se rcaliz:in t'.'n mt'.'rc:1dos reconocidos en las que se liquidan 

diferencias entre Jos precios. indices o canastas d<: prec1t>s o t:1sas úe interés 

convenidos aJ inicio de Ja operación y cuyo resuJrado dt'.'pcnde de! las 

fluctuaciones que rengan en el mercado a una fecha dctcrn1in.:1úa Jos precios. 

indices o co.1nastas. o tasas de 1ntcrCs pactadas. 

Igualmenrc. se consideran Opcrac:ioncs Financieras Deri\.';idas. aquellas en 

las que se enajenen en el niercadu secundario los títulos de crCdito en Jos 

que contengan las operaciones antes mencionadas. 

Las Operaciones Financier.:ls Derivadas a que se refiere este articulo ser.in 

las que se efectúen con los ins1rumcntos, en los mcrc<J.dos y con las 

condiciones que al efecto esu1blezca Ja Secreraria de Hacienda y CrCdito 

Público mediante reglas de carácter general.·· 
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Como se puede apreciar dando una ínrcrprctación al ordenamicn10 legal 

antes aludido, la.s Operaciones Financieras Derivadas :se pueden dividir en 

tres grandes !lrupos 

J)OPl:::R.-\CIO.'\iES 1-'J:"'i.\NCJf:RAS DEH.JV.-\D.AS Of: l>f:lfl>A - Son tasas 

de interc~. rirulos de dc.-ud.t y .:ti lnd1i;:c :-.:Jt:1onal dr: Precio~ al r.on~un1idor 

(l:"PC) 

aquellas rctºeridas a otros litulos. rncrcanc1as. divisas. canastas de precios o 

cualquier otro indic:sdor 

J)OPER . ..\CIO:"l/f.:S Fl.'iA."CIEH.AS Of:Rl\"ADAS .'.'llXTAS - Se refieren a 

una combinación de deuda y de capJt aJ 

En materia fiscal, los instrumentos derivados dcbcran atender 

clasificacion en función a su especie y a sus posibles liquidaciones 

La especie representa el derecho u obligacion de adquirir o enajenar bienes a 

un precio preestablecido 

La liquidación por diI'ercnci.as sera enrrc los precios a ceJcbrar la operación 

y aJ termino de la misma. 

Es importante señalar que los instrumentos cstan condicionados a la 

cotización que representan Jos .\.fcrcados Financieros reconocidos 

250 



El numeral J 1 Je l;1 Resolución !\.fisccl..incn 1,•igc111c " p.;.irtir Je J 9'14 cnlista 

diversos instruntcntos i.¡uc po1ra efecto'> del articulo 16-.-'\ .JcJ Código Fisc;il 

de la Feder;u.:ión son consi.Jcrados Operaciones Financieras Der1va.Jas. 

En efecto scrün. (Jpcracit.inc-s Financiera lJcr1.,.·ndas las que confortnc a Ja.s 

prácticas con1erciales gcncro1lrncntc :1ccptad.:1s se cfcctUen con instrurncntos 

conocidos mercantil n1cnte hajo el nombre t.lc: 

J)COUERIUK .. \S C..\'.\tHIAklAS 

2) OPC"lO:".'ES 

3) S\VAPS 

4) FUTUROS Y FOR\\'..\RDS 

'\fERC.\Dns RFCO:-)<>CIQQS 

Los instrumentos aludidos dcbcrjn realizarse en Jos mercados reconocidos 

que expresa el numeral 1 ::! de la Resolución .'\.fisceloinea vigente desde 1994. 

El numeral 1 ::! de la Resolución :0..fiscC'loinca aplicahlc a partir .Je! .:jcrc1ciu 

J994, establee<-" que para lllS cft.•ctos del articulo Jf,-.-\ del Cúdign Fi.,.:al t.h.• 

J3 Federación se considerarán como mercados reconocidos los siguientes: 

J) LA HOLSA :\IEXJCANA DE VALOH.F.S 

2)LAS BOLSAS DE VALORES INTER~ACIO~"ALE.S CUANDO: 

a) Cuenten con autorización para operar como tales. de conformidad con las 

leyes fiscales del pais en que se encuentren. siempre que dicho pais tenga 

celebrado con f\.1Cxico un acuerdo amplio de intercambio de información. 
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b) Se trate de operaciones con ..... 11oi-cs que ~umpl.an con los ret.juisitos 

prc,.-iuos en la fracc1on IJ del o.1rt1culo l6Q del Reglamento de la Ley del 

Impuesto Sobre la Renta y cucn~en con la autonzacion previa de Ja 

Dircccion General de Política. de. lngn::o.os y Asuntos Fiscales 

lnt erna cionalcs 

.-\dicionaln1cntc, $C considera lJUC lits Opcr<Jc1ones Fin•u1c1er-;1o;; Derivadas :o.e 

eicctuan C"n un mercado rc1.:onoi:1do cu .. ndo ,.,,/guna de l;i~ part.:.· .. que celebre 

dichas opcrac1one!'l .. c.-i un banco i.:on au1ori..:ac1on para opcr:ir como lal. de 

conformidad con las /c;.·es aplicahlc .. c.·n su pars de resi<lC"ncia y siempre que 

dicho pa1s tenga celebrado con ~lcx1co un acuerdo .implio de intercambio de 

in!ormación 

La Le)· del Impuesto Sobre la Renta establece el tratamiento Fiscal que se 

deberá observar en ma1eria de las Operaciones Financieras Derivadas 

respecto 

int1acionaria 

intereses acumulable y/o deducibles. ganancia y pérdida 

Articulo 7-A. - La moderna administracion financ1er3 actualmente se vale de 

las tecnicas de la denominada adminis1racion de riesgos. para proteger a las 

empresas de los cambios externos 

movimientos adversos de: 

controlables. los 

a) Los premios de materias primas. b) Las tasas de interCs, e) Los tipos de 

cambio. 
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La administración o cobertura de riesgos ~e JJeva a cabo mediante cinco 

instrumentos u Operaciones Deriv:sdas, que 5on: Contratos adelantados 

(Forwars). Futuros, Opciones. Swaps y Cobcrtur·a.s Cambiarias. 

Ahor-a bien, considerando la apertura de los mercados financieros nacionales 

y el esperado desarrollo de las Operaciones Derivadas en el mercado 

domCstico. establece tratamiento fiscal especifico para estas 

operaciones. que a continuación comento. por lo que toca a las Operaciones 

Derivadas Je Deuda 

El artículo 7-A que nos ocupa cst.1blecc los mecanismos que se dcbcriin 

observar en matcri.1 de intcrcs acumulable y/o dcduc1ble. relati•.-os a las 

Operaciones Financieras Derivadas de Deuda definidas por el articulo 7-D. 

mismo que a continuacron resumo 

A)Liquidación de diferencias durante la ... igcncia de una Opcracion Derivada 

de Deuda 

• Cuando se liquidan diferencias durante la operacion en comento. ya sea 

derivadas de los precio.s de los títulos de deuda, el Indice !\iacion3J de 

Prc-cios al Con .. umidor o de:- las t~ts.:u de interé~ a las que se encuentran 

referidas dich3s operaciones. se consideran como intereses a favor o a 

cargo, el monto de cada diferencia y el intcres acumulable o deducible 

respectivo se determinara t!'O los tcrm1nos del articulo 7-B de la Ley de la 

,\.fatcda. canfor-me la:!I diferencias se vayan conociendo. 

• Si se hubiera percibido o pagado una cantidad por celebrar- o adquirir el 

derecho u obligacion a participar en ello, es1a cantidad se sumara o 

resrar.i del importe de la última liquidación para determinar de esta 
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manera el interCs a fa ... or o a cargo correspondiente de dicha liquidación. 

no debiendo actualizar la cantidud respectiva. 

B)No liquidación de diferencias durante la vigencia de Operaciones 

Financieras Derivadas de Deuda 

• Cuando no exista la liquidacion de diferencias aludidas. el intcrCs 

acumulable o deducible parn efecto-. del articulo 7.13 sera d que resulte ya 

ganancia o pérdid11. observado lo dispuesto por el articulo 18-A 

de la Ley 

• No se calcular:i el componi:nte intlac1onario por los creditos y las deudas 

originadas por estas operaciones 

Articulo 7-B - Z\fcdiante reforma al inciso (a) de la fraccion IV del articulo 

7-B. se establece que las Operaciones Financieras Derivadas de Deuda 

formarán parte dc los crcdito~ aplicables n la determinación del Componente 

lnOacionario 

El inciso (e) del ordenamiento que nos ocupa relativo a las Operaciones de 

Cobertura Cambiaria se deroga a partir de J 994. lo anterior se deriva de que 

este insu·umento representa una Operación Financiera Derivada. 

Finalmente, se establece que en las Operaciones Financieras Derivadas de 

Deuda el Componente Inflacionario de los crCditos o de las deudas 

originadas por ellas se calcularan hasta el mes en que se conozcan los 

intereses que deriven de las propias operaciones. 



orER ·\CJONCS DERlV·\D-\S DE CApfT.\[ 

A diferencia de la Opernciones Financieras Der1vudas de Deuda. en las de 

Cnpítal no se aplica Componente Inflacionario y en consecuencia no existe 

un interés deducible o acumulahle. fundamento legal articulo 7-A. 7-0 de la 

Ley del Impuesto Sobre la Rcnla. numerales de la Resolución :-..lisccloinca 

106 y 107. 

El rendi1niento que se obtcndra en este tipo de instrumento sera el de 

ganancia acuntulable o de per<lid~1 dcduc1blc. 

El articulo 18-A de la Ley establece diversos supuestos aplicables a las 

variantes que en n1ercado financiero se lleven a cabo. tr~uand~>sc de este tipo 

de operaciones. 

A continuación enlisto los supuestos de referencia: 

• Liquidación en Efectivo 

• Liquidaciones en Especie-

• Enajenación de derechos u obligaciones 

• Abandono de la Operación 

• Rcadquisición de Derechos o de Obligaciones 

QpFB.\CIQNES QE EXTRANJEROS 

El numeral 110 de la Resolución Miscelánea establece el RCgimen Fiscal al 

supuesto que nos ocupa. a continuación se transcribe este ordenamiento 

legal: 
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.. Los residentes en el extranjero que celebren Oper.:1ciones Financieras 

Derivadas de Deuda con residentes en el pais. referidas a títulos de deuda 

colocados entre el gran pU.blico inversionista setlalaJos en el anexo l 7 de la 

Resolución yn mencionada, causnrún el impuesto sobre Ju renta a Ja tasa del 

15% o del 4.9% según corresponda. por los intereses que se obtengan en 

dichas operaciones, sah·o que dichos ingresos provengan de Ja enajenación 

de valores a cargo Jel gllbierno federal inscritos en el Rcgi .. tru Nacional de 

Valores e lntcrn1cJiaril1.s • ..¡uc rc.sullc corno cnn~e..:ucnc1.t de la liqu1dac1ón 

en especie Jc Ji.:h.:1s upcra.::ion1,.•s con la l:ntrcg.:L .Je c~os titulus. In:. ~u..ilc:;. ya 

cst.in exentos del pago de dicho Ílnpucsto, .siempre yuc Ja suma de la prirna y 

el precio de ejercicio no exceda del valor de mercado. 

256 



1\lc\TRIZ flSCAI Ot" OPEH.ACIONJ:~S El:"'i-\,"l,'CIEH.AS UEIHYADAS 

Oprracionr!li lnsrrumrnro!I 
•-inancirr•s t.Je ln,·rrsión 
I>rrh·ada'!I 

( 1) Cot'Jl!'rrllr:1 
CAPITAL C.:imbiari:i a 

Cono PIJ.zo 

DEUDA 

(:!)Tirulos 
Opcionales 
(referidos a 
acciones} 
en listadas 
(:?.JTitulos 

Opcionales 
(referidos a 
nccioncs) 

no cnlisraUas 

(JJ Titulos 
Opcionales 
Releridos a 

INPC 

Persona.• 
Fhicas 

Rercnt:1ón del 
1 5'!-0 (5) 

133-XlV 
J J 5- .-\ 

Exento (4) 
77-XVI 

Retención del 
15~·0 JJJ-XJV 

J 35-A (5) 
Liquid.:.ción en 

Especie sin 
Retención 18-r\ 

Retención del 
15% (8) 
IJJ-X!V 
IJ5·A(J) 
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INVERSIONISTAS' 

Per!lona_. 
~forales 

Sin 
Rcrcnc1ón 

Sin 
Reh:nc ión 

Sin 
Retención 

Sin 
Retención 

Sin 
Retención 
15 l-B (:-.;o 
fucn re de 
riqueza) 

E . .,.cnlo (4) 

151-13 

Retenc. del 
:oo/o del total 
de Jos pagos 
al efectuarse 
o Retcnc. del 

30'% sobre 
gan;1n1,..·i.:1 cl•u 
representante 
en el pa1s v 

no en parniso 
fiscal (5> (7) 
Liquid.:ición 
en Especie 

sin 
Retención 

18-A 
Rerc:nción del 

15% (8) ó 
4. 9% Decreto 

Pece (6) 



( 1) Circular Danco de l'\.fc!xico 1 999/9J. 

(2) Circulares de Ja Comisión Nacional de Valores J0-157 y J0-157-bis 

(excluidos las referidas u Indices Nucionales de Precios al Consumidor). 

(3) Circulares de la Comisión Nacional de Valores 10-157. 10-157 bis y 10-

1 S7-bis 1. 

(4) Sicntpre y cuando sean referidos a acciones o títulos "'•tlor que se.:in de 

Jos que se colocan entre el gran pUhlico inversionista (Jlursatómctro). o 

referidos a ínJices. c.::u1asta:. o rcnJin1ientus sohre las Jcciones o títulos 

untes mencionados y las nperac1ones se rca/i1.:en a tr:1v¿s de bn!.,;;i., de 

valores o mercados de amplia bursatilidad. 

(S) Se aplico1rá sobre Joi diferencia positiva c=ntre la cantidad final cobrada o 

pagoda y Ja cantidad inicial actualizada ( J 8-A). 

(6) En estas operaciones se Jcbcr:i retener el ! So/o cuando no residen 

paraiso fiscal ó en caso contrario el 4.9~'C.. 

(7) En caso de que exista representante. deber.:i de recabarse fotocopia de 

aviso presentado ante la S.H.C.P., 

designación). 

plazo ( J 5 di as siguientes a 

(8) Cuando en Ja vigencia del titulo opcional se liquiden diferencias. 

aplicnr;i In retenci1"1n sobre el iutcrCs gan;ido. disminuido con el co1nponcntc 

innacionario. i\rt. 7-A y 7-B. 

Cuando no existan liquidaciones de diferencias. se aplicará Ja retención 

sobre la diferencia positiva entre la cantidad final cobrada o pagada y Ja 

cantidad inicial actualizada. Art. 18-A 

TODAS LAS OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS ESTAN 

EXENTAS DEL PAGO DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO 

(ARTICULO 15°Xl 0 I L.l. V.A.). 

258 



1 

r 
r 

CONCLUSIONES 

259 



CONCLUSIONES 

La aparición de los derivados hn hecho posible cubrir los riesgos de unn 

Compañia. Jnversionisuss. Gobierno y Personas Físicas Especuladoras ya que 

dependen de Jos precios de mercado de muchos activos financieros y 

materias primas. Los Productos Financiero!i ()crivudos son enormemente 

flexibles y representan un avance, ya que su gamn de aplicación abarca todus 

las áreas Con1crcinles. Industriulcs y Financiera':>. 

Con Jos Ocrivados ha aparecido la po-;ihilid.1.J de cuhrir el riesgo de 

mercado, y con ésta la obligación de hacedo. ya que. la situación económica 

del país depende de los mismos mexicanos y la obli~aciñn de hacer que 

nuestras En1prcsas, Instituciones Financieras y Gohierno se preparen cada 

día para poder solventar sus pasivos y aprovechar los recursos para tratar de 

maximizar sus beneficios econOmicu-financieros. tomando n1ayores riesgos 

con dinero sobrante. 

Toda Compañía. Institución Financiera y Gobierno que corren riesgos de 

precios que put.•dcn scr cuhicrtos con ln:o.trun1cntos Derivados tienen In 

obligación de saber dónde encuentran nesgas. medirlos y 

gestionarlos. cubriéndolos donde sea necesario. 

Esto implica que el personal debe estar preparado para saber identificar 

dónde corre riesgos, cómo medirlos. y que soluciones existen. Cuando se 

identifica el riesgo se recomienda acudir con los intermediarios nnancieros 

para operar algún Producto que nos proteja contra cambios que puedan 

afectar seriamente al negocio. 
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~\crualmenre ya no es excusa que un prot'esJonisra no conozca por lo menos 

la existencia de los lnsrrumenros Derivados. ya qLJe e.Je C:J depende muchas 

veces el é.1'ito u fracaso Ue su cornpartia. con Jo cual puede nJejurar el 

rcndimienro de l;1s operaciones y una mejor p/;;uu:ación de las acti\:idadcs 

financieras furura.'i de su Empresa, a.si corno de IJs pcrsnnn5 físicas que 

deseen participar, sin las limir:1cione-. i.JUc ncccsariamcnre aparecen con Ja 

estandari;o;ación de insrrurncnros en un mercado organi;..-;ado. 

Los p;1isc.s ..!el munúo tic11.J1.:n JClUodmi.:ntc J Ja ~Joh:.Jl,z.:.u:11j11 

forn1ación de hhlques comcrcialt."s. csro logra mayor 

inrcrdcpcndencia cnrrc las Jisrintas ci:ononlias, una n1ayor armonización de 

!as reglamentaciones. reducción de barreras ccnnámicas. libre t1u10 de 

capital y mayor cornpcrcnci.a de las c-mprcs.::Js c:n rodas los mcrc.:Jdos. 

De taJ forma l.a in1porrnncia que ricnen los Producros Financieros Vcrivados 

en el mundo y priri...:ipalmcnrC' en nuestro pais. es vital para el desarrollo 

económico de Jas Empresas. Personas Físicas ;.· Gobierno. Si se quiere 

participar sin Jinut.iciora.·s en ,,.-J ,\Jerca.Jo de lns Productos Dcri'\ otdns. las 

En1prcsas Privadas y PUbJicas. asi como las Persona.¡ Físicas que deseen Jo 

pueden hacer a rravés de Jos mercados financieros Jnrcrnacionaics. 

EJ progreso en el campo Financiero conrinUa de manera consrante y esto 

implica prepararse cada día mas. ya que, d desarrollo de Jus Deriv.:idos 

jugara un papel imporranre en Ja administración moderna del pais. 

Con esto espero haber conseguido despertar eJ interes de ac.:idC.micos. 

estudiantes y todo profesionisra que lea esta Tesis con c:J On de que algún 

día sea de ayuda en su vida profesional. 
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